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ANOTACIJA

Magistra darba téma ir “CAPM efektivitate krizes laika”. Ir daudz pé&tijjumu, kuros tiek
analizéts CAPM uzvediba un teorétisko novérojumu salidzinasana ar empiriskiem datiem. ST
magistra darba merkis ir, balstoties uz ASV tirgus datiem, analizét ka atskiras CAPM efektivitate
krizes laika. Magistra darba izstrade tiek izmantota Chow testa analize, lai novertétu CAPM
veiktsp€ju pirms krizes un krizes laika. Darba izpildei tiek izmantots laika periods no 2004. gada
19. augusta Iidz 2008. gada 30. decembrim.

Lai sasniegtu petfjuma mérki autors risina $adus uzdevumus: dazadu portfelu sastadiSana
izmantojot CAPM, So portfelu uzvedibas pétiSana lidz 2008. gadam un atsevisSki — visa perioda
kopuma. Tiek mekleti lizuma punkti regresija un uz ta pamata tiek veidoti secinajumi par
CAPM efektivitates izmainam noveérojumu perioda.

Autors secina, ka CAPM ir efektivs pirms-krizes laika. Kaut gan, 2008. gada rezultati norada uz
to, ka mazo beta (zem vieninieka) portfeli, ka arT portfeli, kuros bija atlautas isas pozicijas,
neatbilst CAPM izvirzitam sakaribam starp aktiviem un tirgus kopuma. Portfeliem, kuram beta
koeficients bija tuvs vai virs vieninieka uzvedibu izmainas 2007. gada beigas un 2008. gada

sakuma perioda nebija tik lielas, lai tas varétu uzskatit ka nozimiga CAPM sakaribu maina.



ABSTRACT

The topic of the master thesis is “CAPM efficiency in crisis times”. There are a number of
researches where CAPM behavior is being analyzed and theoretical data is being compared to
empirical results. But this master thesis aim is to using USA marked data analyze how CAPM
efficiency differs in crisis times. During this work author uses Chow tests to estimate the
behavior before crisis time and in crisis. For this work the data set was used which includes
historical period from the 19™ of august 2004 till 30™ of December 2008.

To achieve the aim of this paper author is making the following steps: put together different
portfolios based on CAPM and theese portfolio behavior examine on the period before the 1st of
january 2008 and then on the whole data set, including the year 2008. Authors tries to identify
the break-points in the regressions and on that basis to make conclusions about CAPM efficiency
in the selected dataset.

Author concludes that CAPM is effective in ,,before-crisis” period. But results from the
year 2008 show that low beta (smaller that one) portfolios and portfolios where short selling was
allowed are not that efficient as in previous periods. Portfolios with beta coeficients arount one
or bigger and without shor posions change their behavior in the year 2008 not so much, that it

can be called as the significant CAPM relationship change



SAISINAJUMU SARAKSTS

CAPM — Kapitala aktivu tirgus cenu veidoSanas modelis (Capital asset pricing model)
IPO — Sakotngjais publiskais piedavajums (Initial public offering)

DJIA — Dow Jones Industrial Average

RSS — Modelu kliidu kvadratu summa (Residual sum of squares)

CAL — Kapitala izvietojumu likne (Capital allocation line)

NYSE — New York Stock Exchange

EF — Efektiva robeza (Efficient frontier)
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IEVADS

Temata aktualitate. Ir Joti daudz pétijjumu, kuri apskata kapitala aktivu tirgus cenu
veidosanas modelis (CAPM) efektivitati. Kaut gan ir daudz pieradijumu, ka CAPM neatbilst
empiriskiem novértgjumiem' un ka tikai ar vienu faktoru — beta — nevar pilnigi aprakstit
atsevisko aktivu uzvedibu. ST darba ietvaros CAPM efektivitate tick pétita no cita aspekta. Sis
magistra darbs koncentrgjas tiesi uz efektivitates izmainam pirms-krizes un krizes laika. Tiek
pétits, vai efektivitates ITmenis un sakaribas starp aktiviem un tirgus, kurus izvirza CAPM
modelis, ir vienadi periodos, kad pasaules ekonomika attistas vienmerigi un bez Sokiem vai
krizes laika.

Pétijjuma merkis ir, analizéjot ASV akciju tirgu izmantojot dienu cenu izmanas,
noskaidrot, vai CAPM izvirzitas sakaribas — betas — saglabajas pirms-krizes un krizes periodos.

Lai sasniegtu izveleto merki, magistra darba tiek risinati sekojosi uzdevumi:

e literatiira izp@tit teoriju par kapitala aktivu tirgus cenu veidoSanas modeli

e sastadit dazadus portfelus balstoties uz CAPM pienémumiem

e izveleties vesturisko periodu, kurs ieklauj sevi gan krizes laiku, gan attistiSanas
periodu

e Definét petijumam nepieciesamos krit€rijus, uz kuru pamata var secinat par
modela efektivitati

e Veikt portfe]u ienesiguma analizi izmantojot ieprieks izmekléto metodologiju

e Novertet petijuma iegitos rezultatos

Pétijuma izmantotas metodes. Magistra darba izstradé tiek izmantotas kvantitativas pétfjjuma
metodes. Autors izmanto Chow testa palidzibu, lai atbildétu uz jautajumu, vai CAPM efektivitate
izmanas ir nozimigas noteikta laika perioda. Autors izmanto 847 darba dienu novértéSanas
periodu, ka pirms krizes laiks un 253 darba dienu novértésanas periodu, ka krizi.

Lai sasniegtu pétijuma merki un varétu izdarit secinajumus par CAPM efektivitati, tiek
risinati divi jautajumi:

1.  vai CAPM izvirzitas sakaribas ir stacionaras pirms-krizes laika?

! Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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2. vai krizes laika ir novérojamas nozimigas novirzisanas starp empiriskiem un teorétiskiem

datiem

Petijjuma periods. Autors apliko akciju un indeksu dienas ienesigumus perioda no
2004.gada 19. augusta lidz 2008. gadam 30. decembrim. Sis laika periods izvéléts apzinati.
2004.gada datums tiek izvelets tadel, jo Saja diena bija Google korporacijas pirmais izvietojums
atklata tirgii. Google korporaciju akcijas tiek ieklautas analiz€to datu kopuma savas lielas
kapitalizacijas dél. Ir daudzi fondu indeksi, kur aktivu svari ir proporcionali kapitalizacijai,
pieméram Nasdaq-100, un, ka rezultata, tadam lielam korporacijam, ka Google ir liels 1patsvars
tajos. 2008. gads bija izvelets ka krizes gads. Kaut gan vissmagakais krizes gads bija 2009,
akciju tirgos tas var nosaukt par veiksmigo, jo uz gada nobeigumu indeksu pieaugums bija
pozitivs.

Pétijuma ierobeZojumi. Pirmais, un vislielakais ierobezojums ir tirgus koncepcija.
CAPM modeli zem tirgus termina saprot visus aktivus pasaulg, bet tas nevar fiziski aprakstit ar
vienu indeksu. Tap€c §1 darba ietvaros par tirgus etalonu tiek nemts Dow Jones Industrial
Average indekss. Otrais ierobezojums ir bez riska likmes novértésana. Par tas etalonu tiek nemts
ilgtermina ASV obligaciju likme®. Kaut gan var piemingt, ka dienu méroga bez riska likme ir loti
maza un tas ietekme uz rezultatiem ir nieciga. Un p&dgjais ierobeZzojums ir aktivu skaits, kur$
tiek izmantots portfelu veidosanai. NjuJorkas NYSE birza Sobrid tirgojas vairak par 8,000
aktiviem. Tadu datu masivu nevar apstradat tieSa veida uz personaliem datoriem. Tapéc tiek
nemti 47 tirgotie aktivi ar vislielako tirdzniecibas apjomu.

Pétijuma struktiira. Magistra darba ieks€jais sadalfjums ir sastadits ta, lai risinatu
izvirzitos uzdevumus. Darba pirma nodala ,,Investiciju portfela teorija” tiek apskatita teorija par
investiciju portfelu konstruésanu. Otraja nodala ir doti prieksstati par vienu indeksu modeli un
treSaja nodala ir teorétisks izklasts par CAPM modeli. Ceturta nodala ,,Portfelu konstruésana” ir
veikta datu pirmsapstrade, ka ari investiciju portfela sastadiSana. Piektaja nodala ,,CAPM
rezultatu iegiSana un parbaudiSana” portfeli tiek parbauditi ar testu kopumu, lai savaktu datus
kuri palidzes atbildét uz darba uzstadito mérki. Ped&ja nodala ,,Rezultatu analize” ieklauj sevi
kopsavilkumu par eksperimentu un, izmantojot teorétisko aparatu, secinajumi par magistra darba

uzdevumiem.

% Chris Brooks & Frank Skinner ,,What will be the risk-free rate and benchmark yield curve following European monetary union?” 2000. gads



1. INVESTICIJU PORTFELA TEORIJA

1.1. Riskantu un bezriska aktivu portfelis

Investiciju portfela konstruéSanu var apskatit ka procesu, kurs sastav no diviem soliem:
vispirms japienem lémumu, kadus riskantus aktivus, pieméram akcijas, vélas investors un otrkart
— izvéleties proporciju, cik daudz jainveste riskantos aktivos un cik — bezriska aktivos, pieméram
istermina obligacijas. Tas ir iesp&jams tikai tad, kad ir zinams gan aktiva sagaidamais
ienesigums, gan riska pakape.

Pienemsim, ka investors izvel&jas vienu riskanto aktivu un vienu bezriska aktivu, kuros
vig$ grib investét. Nakamais jautajums ir cik daudz investét riskanta aktiva? Pienemsim, ka y biis
investéts riskanta aktiva P un 1-y — bezriska aktiva F.

Sagaidamais ienesigums riskantam aktivam ir E(r,), un tas standartnovirze ir o, .
Bezriska aktiva ienesigums ir r,. Tagad, m&s varam aprékinat pilna portfela C sagaidamo

. - 3
ienesigumu ~:

E(r.)=yE(r,)+(=y)r, =r, + YE(r,)—1/] (1.1)

Sts rezultats ir viegli interpret&jams. Portfelim ir ,bazes” ienesigums, kur$ ir vienads ar
bezriska likmi. Ka papildinajums, portfelis sagaida papildus ienesigumu, kur§ ir atkarig§ no
riskanta aktiva riska prémijas, E(r,)—r,, un investora pozicijas $aja aktiva —y.

Kad més kombin€jam riskanto un bezriska aktivu viena portfeli, tad standartnovirze ir
proporcionala riskanta aktiva dispersijai un no ta, cik daudz ir investéts taja. Formulas veida tas
var pierakstit sekojosi:

o.,=y0, (1.2)
Lai labak saprastu portfela 1pasibas, to biezi att€lo sagaidama ienesiguma —

standartnovirzes plakné.

? Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,,Investments” 8th edition, 2009.



Capital
gllocation
line

E(rp)

Iy

Zim. 2.1. Portfela izvietojums ienesiguma-riska plakné

Bezriska aktivs F paradas vertikala asi, jo tam standartnovirze ir 0. Riskants aktivs P ir
att€lots punkta (E(r,);o,). Jebkur§ portfelis, kur§ sastav no diviem aktiviem F un P bus uz
E(r,) -1

o,

taisnes, kura iet caur Siem punktiem. Sis taisnes slipumu var aprékinat péc formulas

Izmantojot portfela standartnovirzes vienadojumu o, = y-o ,, més varam parrakstit

portfela sagaidamo ienesigumu:

O-C

E(r)=r, + 2 [E(r,)-7,] (13)

O,

Liniju, kura iet caur punktiem F un P sauc par kapitala izvietojuma taisni (Capital
allocation line). Tas parada uz riska-ienesiguma iesp&jamam kombinacijam, kuri ir pieejami
investoriem. Sis taisnes slipums S ir vienads ar sagaidama ienesiguma pieaugumu par katru
nakamo standartnovirzes vienibu, vai, citiem vardiem, pelpa—pret—volatilitates proporcija

(reward-to-volatility ratio).
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1.2. Diversifikacija un portfelu risks

Pienemsim, ka portfelis sastav tikai no vienas akcijas. Tad ir divi iemesli, no kuriem
varétu rasties risks tadam portfelim. Pirmkart, risks var paradities valsts vai pasaules ekonomikas
situaciju de]. Pieméram, biznesa cikli, inflacija, procentu likmes un valiitu kursu izmainas. Visi
Sie makroekonomiskie faktori, vairak vai mazak, ietekmé akciju ienesigumu. Ka papildfaktori
pie makroekonomiskiem raditiem, eksisté firmas specifiskie riski, kuri ir saistiti ar konkréto
nozari.

Gadijuma, ja misu portfelis sastav no divam akcijam, tad riski, kuri ir saistiti ar konkréto
firmu ir dazadi, un tada diversifikacija var samazinat kop&jo portfela volatilitati. Pie lielam
akciju skaitam portfeli, specifisko, vai nesistematisko risku var samazinat pie nullei. Tad portfelt

paliek tikai tirgus risks, vai sistematiskais risks. To nevar samazinat, izmantojot diversifikaciju.

Sistematisks risks

ITigurs risks
| | 1

Zim. 2.2 Portfelu risks atkariba no aktivu skaita

1.2.1 Divu riskantu aktivu portfelis

Portfelis, kur§ sastav no diviem riskantiem aktiviem ir diezgan viegli analizét un

secinajumi, kuri var izdarit no tada portfela var pielietot art portfeliem ar lielako aktivu skaitu.
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Pienemsim, ka miisu portfelis sastav no diviem aktiviem — D un E. Portfela sagaidamais
ienesigums ir vienads ar:
E(rp) =wprp +wir, (1.4)

Kur w,un r,ir attiecigi D aktiva Ipatsvars portfell un ienesigums. Tas pats attiecas uz E
aktivu. Tadam portfelim dispersiju apraksta sekojoSs vienadojums:

O'Z = wio? + wiol +2wyw.Cov(r,,r)*  (1.5)

Ka meés varam redzet, portfela dispersija nav vidgji svérts no divu aktivu dispersijai.
Zinot dispersijas Tpasibas, So vienadojumu var parrakstit sekojosi:

Gf, = wf)Cov(rD )+ wéCov(rE 1)+ 2wyw.Cov(r,,7y) (1.6)

No §1 vienadojuma més varam secinat, ka portfela dispersija samazinas, ja kovariacijas
koeficients ir negativs. Ir svarigi ar1 tas, ka, ja pat kovariacija ir pozitiva, tad portfela dispersija
joprojam ir mazaka neka vid€ji sverta dispersija katra aktiva. Tikai gadijuma, kad aktivu
korelacija ir 1 (perfekta korelacija), tad portfela standartnovirze ir vienada ar vid€jo svérto
dispersiju starp aktiviem.

Korelacijas un kovariacijas koeficientus saista sekojoss vienadojums:

Cov(ry,,1;) = P00 (1.7)

Tad, portfela variacija ir vienada ar:

2 _
, =

Ol =WhOp +WiG s + 2WyWe0 0 2 P (1.8)
Jo lielaka ir absoliita korelacijas p,,. vértiba, jo lielaka ir portfela variacija. Gadijuma, kad
Py =1variacijas vienadojums reducgjas uz:
O, =Wp0, + W0, (1.9)
Aktivus, kuriem ir negativa korelacija ar citiem aktiviem portfeli sauc par hedza aktivu.
To biezi pievieno portfelim, lai samazinato kop€jo risku. Ari japiemin€, ka sagaidamais
ienesigums nav atkarigs no korelacijas starp aktiviem. Gadijuma, kad korelacijas koeficienta

vertiba ir minimala, p,, = -1, portfela variacijas vienadojums reduc€jas uz:
o, =|wpop — W0 (1.10)

No §1 vienadojuma var izveidot perfekti nohedzeto portfeli, kura aktivu ipatsvariem jabiit

vienadiem ar:

* Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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w,=—2D  =]_y, (1.11)
O'D+O'E

Lai aprékinatu ipatsvarus, kuri nodro§ina minimalo variaciju portfelim, jaatrisina
optimizacijas uzdevums. Gadijuma, kad mums ir divi aktivi optimizacijas uzdevums reducgjas

uz vienadojumu:

op —Cov(ry,ry) s

Woia (D) = (1.12)

o, +0, —2Cov(r,,7;)
Tadu portflli sauc par minimalas variacijas portfeli. Standartnovirze tadam portfelim ir
mazaka, neka katram atseviSkam aktivam.
Loti biezi grafiski parada attiecibu starp portfela risku, jeb standartnovirzi un sagaidama
ienesigumu. Zim. 2.4.1 ir paraditi divi aktivi D un E ar dazadiem ienesigumiem un dispersijai, ka
ar1 divas liknes, kuras parada visus iesp&jamus portfelus pie dazadam korelacijas vertibam. Tadas

liknes sauc par portfela iesp&jamo komplektu ( portfolio opportunity set ).

Zim. 2.3. Iesp&jamie portfeli ienesiguma-riska plakné

1.2.2 Aktivu izvietojums akcijas un obligacijas
Pienemsim, ka pie aktiviem D un E 1.2.1. sadala, eksist€ tresais, bezriska aktivs T, kuru
var raksturot sekojosi:
E(T)=r,

O_rf =0

* Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,,Investments” 8th edition, 2009.
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Zim. 2.4. ir uzzimétas divas patvaligas kapitala izvietojuma taisnes (CAL) kuri savieno bezriska

aktivu T un divus patvaligus portfelus A un B kuri atrodas uz iesp&jamo portfelu linijas.

Zim. 2.4 Portfelu izvietojums ienesiguma-riska plakné

Lai atrastu optimalo riskantu portfeli jaaprekina sekojosu optimizacijas problemu®:

E _
Max S, = () =1y
o, (1.13)

Optimizacijas funkcija saucas par Sarpa koeficents vai ienesigums-pret-volatilitates
raditajs (reward-to-volatility ratio). Divu riskantu aktivu gadijuma, §is optimizacijas uzdevuma
atrisindjumu var pierakstit sekojosi’:

_ E(Ry)o; — E(R,)Cov(R,, Ry)
E(Ry)0; + E(R.)o ), ~[E(R;) + E(R,,)ICov(R,, R;) (1.14)

w, =l-w,

Wp

Optimalais riskantu portfelis atradisies punkta, kur CAL taisne tikai pieskaras iesp&jamu

portfelu kopumam (portfolio opportunity set), ka paradits zim&juma 2.5.:

® Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,,Investments” 8th edition, 2009.
" Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,,Investments” 8th edition, 2009.



14

Zim. 2.5. CAL pieskare P punkta

1.3. Markovica portfelis

Soli, kuri ir nepiecieSami lai konstruét portfeli, kurs ieklaus sev1 vairakas aktivus ir loti
lidzigas divu aktivu gadijuma. Pirmkart, jaidentific€ riska-ienesiguma (risk-return) kombinacijas
no visiem riskantiem aktiviem. Nakamais solis ir atrast portfeli, kur§ dod vislielako Sarp
koeficientu. Un p&dgjais solis ir atrast optimalo portfeli, kur§ sastavés no P portfela un bezriska
aktiva.

Pienemsim, ka mums ir pieejami n riskanti aktivi. Lai sastaditu portfeli no tiem, ir jazina

n sagaidamus ienesigumus E(7;), un n X n kovariacijas matricu, kur n-to diagonalo elementu

reprezente katra aktiva variacija ¢, un n’ —n elementi, kuri atspogulo kovariaciju starp visiem

iespgjamiem aktivu pariem. No $tm datiem ir iesp&jams aprékinat tirgus portfela ienesigumu un

risku®:

¥ Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,,Investments” 8th edition, 2009.
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E(r) = Y wE)
- (1.15)
o, =22 ww,Cov(r,r)

i=l j=I
Pienemsim, ka tiek konstruéts vienadu svaru (equally weighted) portfelis, kas nozime, ka
w, =1/n katram aktivam. Saja gadijuma portfela riska vienadojumu par parrakstit sekojosi:
, IED L, S
sz—Z—Gi +ZZ—2C0v(r[,r/) (1.16)
non =l =1 N '
Jj#l

Mgs varam sekojosi definét vid&jo variaciju un vidéjo kovariaciju:’
_2 1 n 2
o =—) 0;
n IZ:‘ l
n n (1.17)

Cov z; Cov(r,,r;)
n(n—1) J=1 =l ’

J#l
Un portfela variacija biis aprakstita ar vienadojumu:
2 1 —2 n— 1 -~

0,=—0 + Cov (1.18)
n n

Kad videja kovariacija starp aktiviem tuvojas nullei, pieme&ram, kad risks ir tikai
specifisks katrai firmai, tad portfela variacija varétu biit novesta Iidz nullei. Bet tas ir iesp&jams
tikai tad, ja aktivi nav koreléti. Bet janpem veéra, ka makroekonomiskie raditaji dod pozitivo
korelaciju starp aktivu ienesigumiem. Pie lielam n veértibam, nesistematisks risks joprojam tiek
diversificéts un tuvosies nullei, bet kop€jais portfela risks tuvosies vid€jai kovariacijas vertibai.
Sadi var teikt, ka diversificéta portfela risks ir atkarigs tikai no kovariacijas starp aktiviem, kuros
tas ieklauj, bet, savukart, kovariacija starp aktiviem ir funkcija no sistematiskiem faktoriem

ekonomika kopuma.

2. VIENFAKTORU VERTSPAPIRU TIRGUS

Markovica procediirai, kura bija aprakstita 2.5. sadala, piemit divas negativas paSibas.
Pirmkart, modelim ir vajadziga sagaidamo vertibu aprékinaSana, lai konstru€tu kovariacijas
matricu. Ja aktivu skaits ir 8000, kas ir aptuveni akciju skaits NYSE birza, tad ir vajadzigs vairak
par 4.5 miljonu aprékinu. Otra probléma, kura ir saistita ar Markovica portfeli ir tas, ka $is

modelis nedod informaciju par sagaidama ienesiguma prognozeSanai.

’ Revina I. Ekonometrija. — Riga: Latvijas Universitate, 2002. gads 270 Ipp.
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Mes varam pienemt vienkarsaku modeli, jo pozitivas kovariacijas starp aktiviem paradas
kop&jo makroekonomisko raiditaju del. Pieméram, biznesa cikli, procentu likmes vai izejvielu
cenas. Negaidamas izmainas tajos ved, vienlaicigi, pie negaid@mam izmainam ienesiguma visa

akciju tirg.
2.1. Gadijuma lieluma blivuma funkcija

Nepartrauktu gadijuma lielumu biezak uzdod ar blivuma funkciju ¢(x). Par gadijuma

lieluma X blivuma funkciju vai diferencialo funkciju sauc §1 gadijuma lieluma sadalijuma

funkcijas atvasinajumu, t.i.,
@(x) = F'(x) (2.1

Ja dota varbiitibu blivuma funkcija ¢(x), tad varbitibu, ka nepartraukts gadijuma liclums

X pienems kaut kadu vértibu no intervala [x1;x2], var aprékinat péc formulas *:

P(x, <X <x,)= T(p(x)dx (2.2)

Nepartraukts gadijuma lielums X ir normali sadalits, ja ta varbutibu blivuma funkcija ir

vienada ar '%

C(x-p)?

e 2 (2.3)

pl)=—
oN2m
Gadfjuma lielumu varbitibu blivuma funkcijas izteiksmé, kas ir sadalita péc normala

sadalfjuma likuma, parametri 4 un o ir matematiska ceriba un vid€ja kvadratiska novirze, bet
o’ ir dispersija. Ja u=0un o = 1, tad normalo sadalfjumu sauc par norméto vai standartiz&tu

un ta blivuma funkcija ir :

(2.4)

' Revina I. Ekonometrija. — Riga: Latvijas Universitate, 2002. gads 270 Ipp.
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2.2 Normalitate ienesiguma un sistematisks risks

Meés vienmeér varam sadalit katra aktiva i ienesigumu ka summu no sagaidama

ienesiguma un kladas:
n=E(r)+e, 2.5)

Kur negaidamam ienesigumam e ir vid€jas kas ir vienads ar nulli un dispersiju o, .

Kad aktivu ienesigumi var€tu biit aproksimé&ti ar normaliem sadalfjumiem, kuri ir koreléti starp
aktiviem, més varam pateikt, ka tie ir kopigi normali sadaliti. STs pienémums nozime to, ka, jeb
kura laika momenta, aktivu ienesigumi ir atkarigi no viena, vai vairakiem, kopgjiem faktoriem.

Pienemsim, ka ir kopgjais faktors m, kur§ ietekme uz aktivu ienesigumiem kaut-kada
makroekonomiska veida. Tad més varam sadalit aktivu negaidamo ienesigumu, ka summu, kur
viens skaitlis ir atkarigs no m, un otrs ir e, :

r=E(r)+m+e, (2.6)

Makroekonomisks faktors m izméra negaiditos makro notikumus. Tam arT vid€ja vertiba
tuvojas nullei un dispersija o, . Viens nozimigs moments — jasaprot, ka korelacija starp m un e,
ir nulle. Tagad, més varam pateikt, ka r, dispersija ir atkariga no diviem, nekorelétiem avotiem,
sistematiska un specifiska riska':

ol =0 +0’(e) 2.7)

Kopgjas faktors m ,,genere” korelaciju starp aktiviem, jo visiem aktiviem ir reakcija uz
makroekonomisko raiditaju izmainam. Dg] ta, ka m nav korelétas ar jeb kadu specifisko risku,
kovariacija starp diviem aktiviem i un j ir:

Cov(r,r;) = Cov(m+el.,m+ej)=6,i (2.8)
Protams, ka dazi aktivi reagé dazadi uz makroekonomisko raiditaju izmainam. So

dazadibu var aprakstit, pieSkirot katram aktivam jitibas koeficentu pret makroekonomisko

raiditaju izmainam. Apzimgjot So koeficentu ar burtu £, més varam modificét aktiva ienesiguma
vienadojumu uz vienfaktoru modeli:
n=E@r)+pmte, (29)
No §1 vienadojuma més varam secinat, ka aktiva sistematiskais risks ir atkarigs no beta

koeficenta:

"' Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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o’ =B’c +c’(e) (2.10)
Kovariacija starp aktiviem arT ir atkariga no katra aktiva betas:
Cov(r;,r;)=Cov(Bm+e,fm+e;)= ﬁ[ﬁjai (2.11)
No §1 vienadojuma, més varam izdartt secinajumu, ka aktivi ar ekvivalentam beta

vertibam dos vienadu tirgus poziciju.

2.3 Viena indeksa modelis

Loti biezi vienfaktoru modelt par kop&jo makroekonomisko faktoru pienéma kaut-kadu
lielu akciju indeksu, pieméram S&P500"%. Tad modeli sauc par viena indeksa ( single-index )
modeli.

Tirgus indekss tiek apzim@ts ar M, riska prémija ir apziméta ar R,, =r,, — 7, un tam ir
dispersija o,, . Ta, ka indeksu modelis ir linears, més varam aproksimét beta koeficentu aktivam
izmantojot vienu mainigo linearo regresiju. Mes regresam riska prémiju aktivam R, =7, —r, un
tirgus riska prémiju R,, . Jasavac vésturisko datu kopumu un var uztaisit regresijas vienadojumu:

R =a,+BR (t)+el(t) (2.12)

Nemot Vera, ka E(e;) =0, més varam uzrakstit aktiva sagaidama ienesiguma
vienadojumu sekojosi:

ER)=a,+BER,) (2.13)

No §1 vienadojuma mes varam redzet, ka dala no aktiva riska prémijas ir saistita caur beta
koeficientu ar tirgus riska prémiju. Tirgus risks tiek reizinats uz relativo jutigumu, ko sauc par
sistematisko riska prémiju, jo tas iet no riska prémijas, kura apraksta visu tiru kopuma.

Otra dala no riska prémijas ir . o ir netirgus (nonmarket ) prémija. o var biit liela, ja

investors doma, ka dotais aktivs ir parak Iets. Bet, nemot véra tirgus lidzsvaru (market

equilibrium), alfa vertibai jatiecas uz nulli.

2.3.1 Indeksa modelis un diversifikacija

Indeksa modelis ar1 dod iesp&ju portfela diversificéSanai. Piepemsim, ka mums ir vienadi

sverts portfelis, kura ir n aktivu. Katra aktiva ienesigums ir aprakstits ar sekojoSo vienadojumu:

'2 Standart and Poor 500 kapitalizaciju svérts indeks, kura ir ieklauti 500 ASV akfivi tirgojamas akcijas
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R =a+PBR +e (2.14)
Loti lidzigi, portfela ienesigums var biit aprakstits ar lidzigo vienadojumu:
R,=a,+pB,R, +e, (2.15)
Kad aktivu skaits portfeli palielinas, dala no portfela riska, kura attiecas uz konkrétam
firmam samazinas. Tirgus risks paliek konstants un nav atkarigs no aktivu skaita portfelt. To var

pieradit un portfela, kur visi aktivi ir vienadi sverti (w, =1/n) :
R—n R—lnR—ln + PR, +e)=
P_;Wi i_n; i_nzl(ai BR,+e)=

1 ¢ 1 ¢ 1 ¢
—;;aﬁ—(;;ﬁij&ﬁ—;;q

No piedgja vienadojuma'® més varam redz&t, ka portfelim ir jiitiba pret tirgu:

(2.16)

pr="35 (2.17)

Kas ir vidgjas starp individualo aktivu betas. Portfelim ir netirgus ( nonmarket )ienesigums, kurs

ir vienads ar:
ap_ %Zai (2.18)
Kas ir vid€jais starp individualo aktivu « . Kludas vértiba ir vienada ar:
epziiei (2.19)
i

Tada portfela variacija ir vienada ar:
o, =pro,, +o’(e,) (2.20)

Kur
P ~\ n i n

. o . 1 — L . .
Nemot Vera, ka e, ir nekoreléti, pie n pieauguma —o (e) izteiksme tuvosies nullei. Rezultata,
n

uz portfela variaciju ietekmés tikai 3,0, koeficients.

3 Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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o (ep)

2 2
Bp oy

ITirgus risks

Z1m.2.6. Portfela risks vienu indeksu modelt

2.3.2 Optimalais portfelis un vienu indeksa modelis

Vienu indeksu modelis dod iesp&ju atrast optimalo riskanto portfeli uzreiz. Zinot beta un
alfa koeficentu novert&jumus, ka ar1 tirgus riska prémiju, més varam generét n+1 sagaidamos
ienesigumus izmantojot vienadojumu:

ER)=a,+BER,) (2.22)

Zinot beta koeficenta noveérté§jumu un atlikuSas variacijas, kopa ar indeksa portfela

variaciju, més varam konstruét kovariacijas matricu, izmantojot vienadojumu:
Cov(r,r,) = B0 (2.23)

No iegiitiem datiem ir iesp&jam uztaisit optimizacijas programmu, kura bija aprakstita
Markovica modela ietvaros.

Diversifikacijas process vienu indeksu modelim bija aprakstits tikai vienadi svarstitam
portfelim (equally weighted portfolio). Bija pieradits, ka tada gadijuma portfela alfa, beta un

nesistematiska variacija ir parastais vidgjais starp aktiviem, kuri ir ieklauti dotaja portfeli. Bet
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diversifikacijas process ir pieejams ne tikai vienadi svarstitam portfelim. Visparéja gadijuma,

parastais vid€jais tiek aizstats ar svérto vid€jo, kurs§ ir proporcionals aktivu svariem portfel:

n+l

@, = zaiwi
i=l

n+l

B,=2.Bw,  (234)
i=1
n+l
Gf, = ZGz(ei)wi2
i=1
Galvenais uzdevums optimizacija ir maksimizét portfela Sarp koeficentu, izmantojot

portfela aktivu Ipatsvarus w,...w, .. Ar tadu Ipatsvaru krajumu, portfela sagaidamais ienesigums,

standartnovirze un Sarp koeficents ir'*:

n+l n+l

ERR)=0a,+ER,)B, =D aw +ER,)D Bw,

1/2

n+l 2 n+l
o — 1B +0en)] = o;[zﬁiwij Shiote) (235)
i=1 i=1
E(R
g _ER)
(o)

Talak ir dazadas iesp€jas, ka var atrisinat So probléemu. P&c analogijas ar Markovica
procediiru, var maksimizét Sarp koeficents, nemot vera ierobezoju, ka portfela aktivu patsvaru
summai jabiit vienadai ar 1. Bet, §is solis nav nepiecieSams viena indeksu modela ietvaros.
Atrisinajums metode Saja gadijuma ar1 dos izpratni, ka optimalais portfelis efektivi izmanto
aktivu analizi portfela konstruésana.

Ja més bitu ieintereséti tikai portfelu diversific€Sana, més turétu pasu tirgus indeksu. Bet
aktivu analize dod mums iesp&ju atklat akcijas, ar ne nulles alfam un palielinat var samazinat
pozicijas tajos. Ka rezultata, mums paradas nesistematisks var akciju-specifisks risks. Citiem
vardiem, modelis parada, ka optimals riskants portfelis meklé labako attiecibu starp ne nulles
alfu un novirziSanos no efektivas diversificeSanas.

Optimals riskants portfelis, sava butiba, ir divu portfelu kombinacija: pirmais ir aktivais
portfelis A, kura ir n analiz&ti aktivi (biezi tadu portfeli sauc par aktivo portfeli, jo it daras no
aktivu akciju analizes) un otrais portfelis, kur§ ir tirgus indeksa portfelis M (to biezi sauc par

pasivo portfeli).

' Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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Pienemsim, ka pirmajam portfelim ir beta vienada ar 1. Tada gadijuma, optimals
ipatsvars aktivaja portfelf bitu proporcionals «a,/c’(e,). Sis patsvars balansé ieguldijumu no
aktiva portfela (alfa) un ieguldijumu no variacijas (nesistematisks risks). Analogiski, proporcija
indeksa portfelim ir E(R,,)/ o, . Izejot no divam pedgjam izteiksmeém (un piepemot, ka aktiva

portfela beta ir vienada ar 1) :

7

2

o_ Oy
w,= ER,) (2.36)

o

Nakamais solis ir izmainit poziciju, atkariba no aktiva portfela betas. Korelacija starp
aktivo un pasivo portfeliem ir lielaka, jo lielaks ir beta koeficents. Tas izpauzas, ka ,,sliktaks”
diversifikacijas labums no pasiva portfela un mazaka pozicija taja. Attiecigi, pozicija aktivaja
portfeli palielinas. Precizi, So sakaribu apraksta vienadojums:

o W
A=W,

Ir vérts piemingt, kad B, =1, tad w’ =w,

(2.37)

2.4. Informacijas koeficents

Iepriek$eja nodala tiek aprékinats optimala pozicija aktivaja portfeli, zinot alfa, beta un
standartnovirzes veértibas. Investéjot w, aktivaja portfeli, més varam aprekinat sagaidamo

ienesigumu, standartnovirze un Sarp koeficents optimalam riskantam portfelim. Sarp koeficents
optimala portfela biis lielaks par indeksa portfela (pasiva stratégija). So sakaribu apraksta

sekojoss vienadojums:

a,

S2=52 { } (2.38)

o(e,)

No §T vienadojuma més varam redz&t aktiva portfela ieguldijumu Sarp koeficenta. Tas ir
atkarigs no proporcijas starp alfa vértibu un standartnovirzi. ST proporcija saucas par
informacijas koeficents. Sis koeficents dod prieksstatu, par to, cik daudz més varam nopelnit virs
pasiva portfela ienesiguma, pielietojot aktivo akciju analizi. Tas arT nozime, ka maksimizgjot
optimala portfela Sarp koeficentu, més maksimizéjam informacijas koeficentu. Atrisinot

optimizacijas uzdevumu, izradas, ka aktiva portfeli maksimalais Sarp koeficents tiek novértéts, ja
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katra aktiva tiek investéts a,/c’(e). Zinot, ka kop&ja pozicija aktivaja portfeli ir w),, katra

atseviska aktiva pozicija tiek aprakstita ar sekojoso vienadojumu'’:

ai
2
w = w;% (2.39)
;02(%)

Sis modelis atklaj mums centralo lomu informacijas koeficents’am akciju aktiva analizg.
Pozitivais ieguldijums no aktiva portfeli izpauzas caur papildus netirgos riska prémiju (alfa). Bet
eksisté ar1 negativais efekts, kas ir portfela variacijas palielinasana caur nesistematisko risku.

Ar1 ir japieminé, ka gan tirgus (sistematiska) riska prémijas komponente S,E(R,) un
aktiva nediversificgjams (tirgus) risks S o, , abi kopa ir atkarigi no vienas, un tas paSas beta
vertibas. Tads ,.darfjums” nav unikals katram aktivam atseviski, jo vienalga kadi aktivi ar
vienadam betam ietekmés uz portfela riska prémiju un risku vienadi. Tapéc, més neesam
ieintereséti atseviSkas aktiva betas, bet kop&ja, agregata portfela beta.

Aktiviem, kuriem ir negativa alfa vertiba, tiek pieskirta 1sa pozicija. Ja 1sas pozicijas nav
atlautas, tad tadam aktivam tiek pieskirts 1patsvars vienads ar nulli.

ArT janem vera, ka indeksu portfelis ir efektivs tikai tad, ja visas alfas ir nulles. Ja aktivu
analize neatklas, ka noteiktai akcijai ir ne nulles alfa, to ieklauSana aktivaja portfeli tikai paradis
to mazak pievilcigu investoram. Faktiski, ja visiem aktiviem ir nulles alfas, tad optimalas

patsvars aktivajam portfelim ir nulle, un indeksa portfelim — viens.

2.5. Betu prognozesana

Betas noveértéjums no vésturiskiem datiem nav labakais variants nakotnes betas prognozesanai:
betu vértibas 1&éni tuvojas vieniniekam laika gaita. Vienkarsaka gadijuma, m€s varam savakt
informaciju par beta vertibam, balstoties uz vesturiskiem datiem un sastadit vienkarso regresiju:
Br.=a+b-pB;
Bet protams, nav jégas limitét regresiju ar tik vienkarSo veidu. 1976. gada Rosenberg un

Guy atklaja sekojoSas mainigos, kuri ietekme uz beta vértibu:

e Ienakumu variacija

e Naudas pliismas variacija

e Ienesiguma uz akciju izmainas

15 Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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e Tirgus kapitalizacija

e Dividenzu likme

e Parads-aktivu koeficents
Ar1 bija nozimiga nozares joma, uz kuru attiecas dota korporacija. Pieméram, reala zelta
riipniecibas beta, videji, bija 0.827 mazaka, neka aprékinata, izmantojot kompanijas finansialos
datus. Nozarém bija aprékinatas ta saucamas ,korigéSanas faktors” (adjustment factor), kuru
janem veéra, novertgjot nakotnes betas.

Pienemsim, ka portfelu menedzeris ir atradis nenovertétu portfeli. Tiek izmantots

S&P500 indekss ka indeksu portfelis un tiek iegtits sekojoss ienesiguma vienadojums:

R, =0.04+1.4Rg. ps00 + €,

MenedzZeris ir parliecinats savos aprékinos, bet ir lielas Saubas par kopgjo tirgu stavokli
tuvaja nakotn€. Ja, investgjot tada portfeli, tirgus kopuma aizies negativa teritorija, portfela
ienesigums biis arT negativs, jo tam ir liela pozitiva beta. Sada gadijuma var uztaisit poziciju,
kura biis neatkariga no kopgja tirgus stavokla.

Ir iesp&jams uzkonstruét ta saucamo tracking portfeli. Tracking portfelis ir portfelis, kurs
ir paredz€ts lai butu vienads ar P portfela sistematiskai komponentei. Tas nozime, ka tracking
portfelim ir tada pasa beta un iesp&jami mazakais nesistematiskais risks. Tada procediira saucas
par beta capture.

Miisu pieméra, tracking portfelis T jaieklauj sevi 1.4 poziciju S&P500 indeksa un -0.4
poziciju bezdiska aktiva, piemeéram T-bills. Tada portfela alfa ir vienada ar nulli.

Nakamais solis ir nopirkt portfeli P un taja pasa laika pardot tracking portfeli. Kopgja
porfolio C sagaidamais ienesigums var aprakstit ar vienadojumu:

Re=Rp =Ry = (0.04+1.4R g pgpy +€,) —1.4Rg py = 0.04+ ¢,

Portfelis C ir joprojam riskants (nesistematisks e), bet sistematisks risks bija noversts.

Sagaidamas ienesigums ir vienads ar P portfela alfu. Tads process saucas par alfa transportésanu.

3. KAPITALA AKTIVU TIRGUS CENU VEIDOSANAS MODELIS

Kapitala aktivu tirgus cenu veidoSanas modelis vai CAPM ir prognozé$anas komplekss

par lidzsvaru sagaidamos ienesigumos uz riskantiem aktiviem. Harry Markovic noteica
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fundamentu modernam portfolio menedzmentam 1952. gada. CAPM bija izveidots 12 gadu

velak. Taja attistiba piedalijas William Sharpe, John Linter un Jan Mossin.

CAPM teorija balstas uz daziem piep€émumiem. Tie tik organiz€ti nakamajos seSos

punktos'®:

1.

Ir daudz investoru, katram ir sava bagatiba kura ir nenozimiga, salidzinot to ar kop&jo
bagatibu, kura eksisté pasaulé. Investori ir cenu sanémé;ji (price-takers) un aktivu cenas

nav atkarigas no atsevisko investoru darfjjumiem.

2. Visi investori plano turét aktivus uz vienadu laika periodu.

3. Investicijas ir ierobeZotas ar publiski tirgotiem finansu aktiviem, piem&ram akcijas un
obligacijas. Eksist€ bezriska aizn@mumi un aizdevumi. Katrs investors var aizpemties un
aizdod neierobezotu naudas summu. Sis pienémums ari izslédz investicijas tados aktivos
ka izglitiba, valsts aktivi un citi.

4. Investori nemaksa nodoklus un transakcijas izmaksas ir nulles.

5. Visi investori ir racionali un izmanto Markovica portfela izveleSanas metodi.

6. Visi investori vienadi analize aktivus un visiem ir pieejama viena un ta pasa informacija.
Visu investoru aktivu kopums atrodas lidzsvara. Tirgus lidzsvars tiek aprakstits ar Cetriem
punktiem'”:

1. Visi investori izvél@sies turét riskantu aktivu portfeli, kur aktivu Ipatsvari duplice tirgus

portfeli. VienkarSoSanai, visi aktivi ir akcijas. Katras akcijas ipatsvars tirgus portfelt ir
proporcionals kapitalizacijai.

Tirgus portfelis ir efektivs (atrodas uz efektivas robezas) un reprezent€ tangensu portfeli,
kurs ir optimals katra investora CAL. Rezultata, CAL kura iet caur bezriska likmi un
tirgus portfeli M ir vislabaka pieejama CAL. Tas ar1 nozime, ka visi investori tur tirgus
portfeli un atSkiras tikai ar proporciju, cik daudz ir investéts bezriska aktiva.

Riska prémija tirgus portfelim ir proporcionala ta riskam un investora riska izvairisanai.

Matematiski tas var pierakstit sekojosi:
E(FM)_r/' = ZG/@

kur o}, ir tirgus portfela variacija un 4 ir investoru vidgjais riska izvairi$anas mérs.

1 Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
7 Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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Japieming, ka secinajums no fakta, ka tirgus portfelis M ir optimals portfelis un efektivi
diversificéts, tas variacija o, ir sistematisks risks §adai sistémai.

4. Riska prémija uz individualo aktivu ir proporcionala riska prémijai uz tirgus portfeli M
un beta koeficentam, kurs saista aktivu un tirgus portfeli. Betas matematiska definicija
saja gadfjuma ir:

Cov(r,,1) y)

O-M

B, = (3.1)

Riska prémija individualam aktivam ir:

Cov( y)

E(n)—r, =——5——[E(m,)—r]=BLE®M,) 1]

M

3.1. Tirgus portfelis

Kad m&s summésim visu investoru portfelus, aiznemsana un aizdosana anul@s viens otru,
un kopé€ja agregéeta riskanta portfela bagatiba biis visa ekonomikas bagatiba. Tas ar1 bis tirgus
portfelis M. Katra aktiva ipatsvars tirgus portfelis ir vienads akciju tirgus vertibai (akciju cena,
reizinata ar akciju skaitu skaitu) dalitais ar visu firmu kapitalizacijas summu. CAPM ietvaros tas
nozime, ka katrs investors, optimiz€jot savus personalos portfelus, atnaks pie tada portfela, kuru
svari uz katru aktivu ir vienadi ar Ipatsvariem tirgus portfeli.

Nemot véra CAMP pienémumus, ka visi investori izmanto vienu un to paSu Markovica
analizi (5 pien€mums) pétot vienadus aktivus (3 pien€mums) uz vienu un to pasu laika periodu
(2 piene@mums) un viesiem ir pieejami vieni un tadi pati izejas dati (6 piepémums), visi investori
sasniegs vienu un to paSo optimalo riskanto portfeli, kur§ atradisies uz efektivas robezas un

tangensu linijas no T-bills uz §1 robezas (Zim. 3.1).
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Zim. 3.1. Tirgus portfelis CAPM modeli

Pieméram, GE akciju ipatsvars katra investora portfeli ir 1%, tad tas Ipatsvars tirgus
portfelt ar1 bus 1%. Tas ir speka visam akcijam. Rezultata, katra investora optimalais riskantais
portfelis ir dala no tirgus portfela.

Pienemsim, ka optimala portfelt investori negrib ieklaut kaut kadas kompanijas akcijas,
piemeéram Delta Airlines. Kad visi investori sak izvairities no §is akcijas, pieprasijums ir nulle,
un, rezultata, Delta akciju cenas sak strauji samazinaties. Bet, taja pati laika, kad akcija klusts
letaka, un Ietaka, ta klust pievilciga investoriem. Beigu beigas, Delta akcijas sasniedz tadu cenu
Itmeni, kad tas bus veérts ieklaut to optimala portfell. Tads cenas korig€sanas process garanté, ka
visas akcijas tiek ieklautas optimala portfeli, ka arT tirgus portfell. Vienigas jautajums ir cena, pa
kuru investori gribes ieklaut to optimala portfelr.

Ka bija pieminéts, riska prémija uz tirgus portfeli, E(r,,)—r,, ir proporcionala investoru
vidgjai riska izvairi¥anai un portfela riskam o, . Katra atseviska investora ieguldijums tirgus

portfeli y ir vienads:

_E(’”M)_rf

32
o (3.2)
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CAPM ekonomika, bezriska investicijas nozime aizdoSanu un aizgems$anu starp
investoriem. Katra aizpemSanas pozicijai jabut segtai ar aizdoSanas poziciju. AizdoSanas un

aiznemsanas saldo tada gadijuma ir nulle. Tas arT nozime, ka summéta vid€ja pozicija bezrisku
aktivo arT ir nulle, un ka secinajums, vidéja pozicija riskantos aktivos ir vienada ar 1 (; =1).

Ievietojot to iepriek$€ja vienadojuma, kopa ar vid€jo riska izvariSanas meéru, mes
ieglistam:

E(r,)-r, =40y, (3.3)
3.2. Individuala aktiva sagaidamas ienesigums

CAPM nosaka, ka piemérota riska prémija uz aktivu ir determinéta ar tas ieguldijumu
riska kopé€ja portfeli. Pienemsim, ka més gribam izmérit GM (General Motor) akciju portfela
risku. Lai to izdaritu, mums jaizmera ieguldijjumu kop€ja portfela riska caur GM akcijas
kovariaciju ar tirgus portfeli. Lai aprekinatu tirgus portfela variaciju, mums jaizmanto
kovariacijas matricu, kur ir visi aktivu Ipatsvari. Tabula zemak tiek dots piemérs ar n akcijam,

kur viena no tam ir GM:;

3.1. Tabula
Kovariaciju matricas piemers
Portfolio
Weights W, Wa e Wan cen Wy
Wy Cov(r,r) Cov(r,r) - Cov(r,fem) .. Cov(r,r)
W, Cov(r,,r) Cov(r,,r) e Cov(ra, fem) ce Cov(r,,r,)
. . L] L] L]
. . L] L] L]
. . L] L] L]
Wem Cov(rem,n) Cov(ramrz) e Cov(ram fem) e Cov(ram )
. . L] L] L]
. . L] L] L]
. . L] L] L]
W, Cov(r,,ry) Cov(r, ) . Cov(ry, fam) . Cov(r,r)

GM ieguldijumu kopéja tirgus portfela varidciju var aprékinat péc formulas'®:
Wer W, Cov(n,, vgy, ) + W,Cov(ry, 75, ) + oot Wiy, Cov(igy, » 76y, ) + ...+ w,Cov(r,, 75,,)]

Cov(rgy,1,) =[WCov(F,,¥gy, ) + W,Cov(ry, Ty, ) oo+ Wiy Cov(igy, s 76y ) + ... + W,Cov(r,, 75,,)]

¥ Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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Pie lielam n vértibam, GM kovariacija ar visiem pariem aktiviem domings akciju ieguldijumu
portfela riska. Citiem vardiem, kop€jo ieguldijumu tirgus portfela riska var pierakstit sekojosi:
GM ieguldijums variacija = wg,, Cov(ry,, .7, )

Zinot, ka kopgjas tirgus ienesigums ir vienads ar:
= Wiy (3.4)
k=1
Mgs varam parrakstit GM kovariaciju ar tirgus portfeli:

Cov(rgy,,1) = Cov(rGM , Z wKrKj = Z w,Cov(r, ,¥g,) (3.5)
k=1

k=1

Ienesigums-pret-risku koeficents GM akciju gadijuma var pierakstit:

WGM[E(’”GM)_’”f] _ E(’”GM)_’”f

Wey, Cov(igy, ,1y,)  Cov(rg,,ry,)

(3.6)

P&c analogijas var pierakstit ienesiguma-riska (reward-to-risk) koeficentu tirgus portfelim:

E(’”M)_rf
2

M

(3.7)

Sis vienadojums bieZi tiek nosaukts par tirgus cenu par risku (market price of risk), jo tas

kvantificé papildienesigumu, kuri investori pieprasa par portfela risku. Art ir japiemin€, ka GM

gadijuma, akciju risks tiks uzskatits ka ieguldijums tirgus portfela riska (caur kovarianci ar

tirgus). Tirgus portfela gadijuma, tas variacija jau ir kvantitativais riska mers.

Ka secinajums no tirgus lidzsvara, visiem aktiviem jabiit vienads ienesiguma-riska

(reward-to-risk) koeficents. Ja S§is koeficents vienam aktivam ir labaks, neka citam, investori

noguldis taja vairak, bet otraja mazak, un ka rezultata tiek izdarits spiediens uz cenam, kamér §is

koeficents nebiis lidzsvarotas. Tatad, més varam apgalvot, ka ienesiguma-riska (reward-to-risk)

koeficents atseviskam aktivam, pieméram GM, jabiit vienadam ar tirgus portfe]a koeficents'”:

E(roy)—r, _ E(ry)-r,
Cov(rgy, ,1y) 0';4

(3.8)

No §1 vienadojuma, més varam atrast ,,godigo” riska prémiju GM akcijai:

1 Bodie Z., Kane M., Marcus A. ,Investments” 8th edition, 2009.
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Cov(rg,,1,)

E(I”GM)—rf= 2 [E(FM)_’_'/] (3.9)
Owm
Proporcija M izméra GM ieguldijumu tirgus portfela variacija, ka dalu no kopgjas
M

tirgus portfela variacijas. To biezi sauc par betu un apzimé ar burtu £ :
E(ron) =1y = Bau [ E(ry) = 1] (3.10)

Sagaidama ienesiguma - beta attieciba ir visgalvenais vienadojums CAMP’a. Ja §1
attieciba saglabajas katram aktivam, tad tai jasaglabajas ar1 jeb kadai aktivu kombinacijai.
Pienemsim kaut kadu portfeli P, kuram ir w, 1patsvars aktivam k, kur k varétu biit robezas no 1
lidz n. Katram aktivam mes varam pierakstit vienadojumu:

wE)=wr, +w B [E(r,)-r]

+w,E(r,) = w,r, + w, B,[E(r,,) —rf]

+..=.. (3.11)
+w,E(r,) =w,r +w, B E(r,)-1,]

E(rp):rf +:Bp[E(rM)_rf]

Summéjot katru kolonu, més varam redzet, ka E(7,)= ZWkE (r,) ir sagaidamais portfela
k
ienesigums un f, = z w, B, ir portfela beta. Tas pats izpildas arT tirgus portfelim:
k

E(r,)=r, +BylE(ry,)—r,] (3.12)
No pied€ja vienadojuma var secinat, ka portfela beta ir vienada ar 1, kas arT ir viegli
pieradit:
_ Cov(r,,,1y,) o

By =— (3.13)

2
Ou Ou

Aktivi un portfeli, kura betas ir lielakas par 1 ir uzskatiti par agresiviem, jo tie ir vairak
jutigi pret tirgus kustibam. Savukart, aktivi un portfeli, kuru betas ir zemakas par vienu, tiek

uzskatiti ka aizsardzibas instrumenti.

3.3. AKktivu tirgus taisne

Sagaidama ienesiguma — beta attiecibu var apskatit ka ienesiguma-riska vienadojumu.
Beta ir piem@rots riska mers, jo ta ir proporcionala riskam, kur aktivs ,,ienes” optimala riskanta

porftela.
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Riska izvairigie investori mera optimala portfela risku p€c ta variacijas. Ka ar1 sagaida no

aktiva riska prémiju, kura ir atkariga no atseviska aktiva ieguldijuma kopgja riska. Tatad, més

varam nogalvot, ka katra aktiva riska prémija ir funkcija no betas.

4. PORTFELU KONSTUESANA

4.1. Datu izvele

Par datu kopumu es izvélgjos 47 akcijas, kuri tiek tirgoti Nujorkas birza. Tiek izvel&tas

100 lielakas p&c tirgoSanas apjoma daudzuma uz 2008. gada 1. janvari. Talak ar nejauso atlases

skaitlu generatoru tiek izvelgti 50. Tris akcijas netiek ieklautas p&tijuma dg] ta, ka 2008. gada tie

bankrot&ja. Finalais kompaniju saraksts un simbola nosaukums ir doti tabula:

Petijuma ieklautas NYSE akcijas:

Akciju simbols Akciju nosaukums
MO Altria Group Inc.
MMM 3M Co.
AA Alcoa Inc.
AXP American Express Company
T AT&T Inc.
BA The Boeing Company
CAT Caterpillar Inc.
C Citigroup Inc.
KO The Coca-Cola Company
DD E. |. du Pont de Nemours and Company
XOM Exxon Mobil Inc.
GE General Elecrtic Company
HPQ Hewlett-Packard Company
HD The Home Depot Inc.
HON Honeywell International Inc
INTC Intel Corporation
International Business Machines
IBM Corporation
JINJ Johnson & Johnson
JPM JPMorgan Chase & Co.
MCD McDonald's Corp.
MRK Merck & Co. Inc.
MSFT Microsoft Corporation
PG Procter & Gamble Co.
UTX United Technologies Corp.

4.1. tabula
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WMT Wal-Mart Stores Inc.

DIS Walt Disney Co.

AlG American International Group, Inc.
PFE Pfizer Inc.

vZ Verizon Communications Inc.
NOK Nokia Corporation

AAPL Apple Inc.

ADBE Adobe Systems Inc.

AMD Advanced Micro Devices, Inc.
AMZN Amazon.com Inc.

BAC Bank of America Corporation
BK The Bank of New York Mellon Corporation
CSCO Cisco Systems, Inc.

DELL Dell Inc.

EBAY eBay Inc.

F Ford Motor Co.

FTE France Telecom

GOOG Google Inc.

IP International Paper Company
KFT Kraft Foods Inc.

S Sprint Nextel Corp.

SNE Sony Corporation

UL Unilever plc

Ka ir redzams, kompanijas reprezenté visdazadas ekonomikas sektorus, daudzi no

kompanijam nodarbojas uz pasaules tirgu, ne tikai uz ASV ieksgjo tirgu.

CAPM gadijuma mums ir vajadzigs ar1 tirgus etalons. Par to es izvél¢jos Dow Jones

Industrial Average Index, kur§ reprezenteé cenu-svérto indeksu no 30 ASV nozimigam

korporacijam (visas tiek ieklautas izmantotu akciju saraksta).

Noverojumu periods tiek izvelets no 19. augusta 2004. gada lidz 30. decembrim 2008.
gada. Par izejas datiem tiek uzskatits periods no 2004. gada Iidz 2007. gada 30. decembrim. Par

testéSanas periodu tiek panemts 2008. gads. Datu kopums tiek nemts no Morningstar Inc, kuri

tiek brivi pieejami finance.yahoo.com majaslapa.
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4.2. Datu pirmsapstrade

Par katru akciju ir zinami dienas atvérSanas, aizve€rSanas cena, maksimums, minumus,
tirdzniecibas apjoms un dividenzu korigéta aizverSans cena. Darba tiek izmantota tikai
aizverSanas cena. Akciju cenas svarstibas dienas laika nav pétiti §1 darba ietvaros.

Dati tiek pieejami *.csv formata. Talakai apstradei tiek izmantota Matlab programmatiira.

Import&jot, datu kopums tiek sadalits uz kategorijam:

|Workspace |

E {E Eﬁ E&; Stack:| Base @ Select data to plot -
Mame = WValue Min Mas

EH 02007 =848x1 double> 1.0912e+03  1.5652...
H DJ2008 =253%1 double> 752.4400 1.4472...
Hﬂ 02009 =252x1 double= 1.0226e+03  1.2595...
EE| 02010 =252x1 double= 1.0226e+03  1.2595...
EE| Dl2011 <2521 double= 1.0992e+03  1.3636..
EE| RiskFreeRate <2103 double= 1.7200 5.2500

EE| Y2007 =348:47 double= 61200 1.1855...
HHiva008 <2537 double> 1.2600 974.40...
EH Y2009 =252%47 double= 31500 626.77...
—H v2010 =252%47 double= 31500 626.77...
Hﬂ Y2011 =252:47 double= 21600 645.90...

Zim. 4.1. Datu kopuma importéSana Matlaba.

Akciju cenas tiek sadalitas uz diviem divu-dimensiju masiviem:

e Y2007 — 47 akciju cenas no 19. augusta 2004. gada lidz 2007. gada 30. decembrim, kas

atbilst 848 darba dienu.

e Y2008 ir 2008. gada 252 darba dienu dividenzu korigétas akciju aizvér$anas cenas.

Dow Jones Industrial Average indeksa cenas tiek sadalitas uz divam vienu-dimensiju
mastviem: DJ2007 un DJ2008 kuri reprezenté atbistoSos periodus ka akciju apzim&uma
gadfjuma.

Masivs RiskFreeRate reprezenté 10.gadigo ASV valsts obligaciju cenas perioda no 1. janvara

2004. gada lidz 2012. gada martam. STs datu kopums tiek izmantots, lai noteikt bezriska likmi®.

20 Chris Brooks & Frank Skinner ,,What will be the risk-free rate and benchmark yield curve following European monetary union?” 2000. gads
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Pirmais solis ir akciju procentualas izmainas aprékinasana. Tam tiek izmantots Matlab’a
skripts CAPMscript.m. Tiek veidoti ¢etri masivi, kuri atbilst akciju un DJIA dienu ienesigumam
par periodu lidz 2007. gada 31. decembrim un par 2008. gadu. Elementu skaits masivos ir n-1,
kur n ir izejdatu masivu elementu skaits.

Lai izveidotu portfeli ir nepiecie$ama kovaridcijas matrica®’. Sim nolikam tiek izmantota
Matlaba iebiivéta funkciju ewstats, kurai ir nepiecieSami divi argumenti:

1. Izejdatu masivs, kur§ miisu gadijuma ir MyDataPercent masivs.

2. Decay vai samazinaSanas faktors, kura vertiba §1 darba ietvaros tiek nemta ka 1 (kas
nozime, ka datu novérojumam ir vienads “ieguldijums” neatkariba no ta, cik “vecs” ir
noverojums. )

Izmantojot CAPMscript.n, més ieguvam kovariacijas matricu, kuru apzim&jam ar
ExpCovariance. Izveidota massiva apjoms ir 47x47, kurs katrs elements reprezenté kovariaciju
starp diviem aktiviem. Uz diagonales — kovariacija ar sevi.

Lai izveidotu portfeli ir jaierobeZzo minimalo un maksimalo svaru, kuru var giit viens atsevisks
aktivs. Ar So sola palidzibu, més varam pielaists vai aizliegt 1so tirdzniecibu un samazinat risku,
ja viena aktivam biis parak liels Ipatsvars portfeli. Saja soli es izvelgjos 2 gadijumus:

e Aktivu Tpatsvaram jaatrodas robezas no -0.2 lidz 0.2 (isa tirdznieciba ir at]auta)

e Aktivu Tpatsvaram jaatrodas robezas no 0 lidz 0.2 (isa tirdznieciba nav atlauta)

Tas tiek izdarits ar Matlab skripta CAPMscript.m palidzibu. Lai to izdaritu, tieck genercta
vieninieku divdimensiju matrica (ones(2,47) ), kur pirma rinda apzimé€ minimalo veértibu, kuru
var pienemt akciju patsvars portfeli, bet otra rinda — maksimalo. Ka koeficents tiek izvel&ts
0.2”2. Gadijuma, ka ir atlauta Tsa tirdznieciba, miims jamaina pirmas rindas zimi uz negativo.
Nakamais solis ir efficient frontier un aktivu ipatsvaru aprékinasana>. Tam nolikam Matlaba var
izmantot specialo iebiivéto funkciju frontcon:

Frontcon funkcijaj tiek doti sekojosi argumenti:

e ExpReturn massivs, kas ir vesturiskais ienesigums katrai akcijaj (miisu gadijuma tiek

nemts periods no 19 augusta 2004 gada lidz 30 decembrim 2007 gada). Kaut gan ir

japieming, ka §1 darba ietvaros $STm ienesigumam nav nekadas nozimes.

2! Sk. Sadalu 2.2.1. Divu riskantu aktivu portfelis.

*2 Par koeficentu var izvéléties jeb kuru skaitli robeZas no -1 Iidz 1. Izvélatais skaitlis ir 0.2, kas ir pilnigi nejauss
skaitlis. No §T koeficenta absoliitas vertibas ir atkariga tikai portfela ieks&ja struktiira, kas nav $T darba temas
jautajums

3 Sk. Sadalu 2.2.1. Divu riskantu aktivu portfelis.
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e ExpCovariance — kovariacijas matrica starp akcijam, kura bija aprékinata divus solus

atpakal.

e 50 — cik daudz punku ir jaaprekina, veidojot efficient frontier. Skaitlis ir izvel&ts

patvaligi, un ta, lai vieglak var€tu atspogulot efficient frontier grafiski.

e []—portfela ienesiguma robezas, kas §1darba ietvaros nav svarigs jatuajums, tapec tiek

aizstati ar tukSo massivu.

e AssetBound — akciju Ipatsvaru minimala un maksimala robezas. Seit tiek ielikts, vai ir

iesp&jama 1sa tirdznieciba, vai ne.
Sis funcijas rezultata tiek iegiiti vél tris massivi:
e PortRisk — massivs, kas reprezente standartnovirzi (vai risku) portfelim
e PortReturn — massivs, kas reprezenté ienesigumu portfelim
e PortWts — massivs, kas reprezente akciju ipatsvarus portfeli.

Nakamais solis ir bezriska likmes novertéSana. Veidot investiciju portfeli, to izmanto tikai
tam noliikam, lai atrastu opimalo proporciju, cik daudz investét bezriska aktiva, un cik — riskanta
portfeli. Saja darba ietvaros tam ar nav nozimes, ka ar investoru riska izvairi§anas koeficentam.
Lai atrastu bezriska likmi, tiek pagemta vid€ja vertiba par visu periodu. Rezultata MATLAB’a
iegttais skaitlis, 3.05819%, tiks izmantots ka bezriska aktivs. >

Tas nozime, ka vidgja bezriska likme 2004-2007. gada perioda bija 3.06% gada. S1 likme tiek
izmantota talakiem aprékiniem. P&dgjais solis datu pirmsapstrade ir kapitalu allokacijas
aprékinagana. STm noliikam tiek izmantota portalloc funkcija. Iegitie rezultati tick atspoguloti
ienesiguma-riska plakn€ Zim. 4.2. un Zim. 4.3. (kapitala allokaciju un efficient frontier

aprékinasanu bija javeic divas reizes: pirmais kad 1sa tirdznieciba ir atlauta, un otrais — kad ne)

24 y= - v . . . . . . v 1= . - 1= .
Japievers uzmanibu, ka investori var aiznemties un aizdod ar vienu un to paso ltkmi. Nemot véra, ka talak tiek
pétits tikai pass riskants portfelis, §1s pienemums neka neitekme uz darba rezultatiem.
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e 10 Optirmal Capital Allocation
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Zim. 4.2. Efektiva robeza un kapitala alokacija (isa tirdznieciba ir atlauta)
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Zimm. 4.3. Efektiva robeza un kapitala alokacija (isa tirdznieciba nav atlauta)

4.3. Aktivu un portfela betas noverteSana

Nakamais solis ir atsevisko aktivu betas aprékinasana. Tai nolukam tiek izmantota Matlab’a

standartfunkcija ecmmvnrmle. Laiizmantotu So funkciju, ir nepiecieSamas dazas darbibas ar
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izejas datiem. Tas ir veikts BetaEst.m skripta. Faktiski, Seit tiek aprékinati riska prémijas par

aktiviem®:

o n
oo L
1,50 /\ . : /\ I /U\ W 2007 gads

[
1:00 //x //\\ M\)Q&\ A _R/A\ VAl VA\A = 2011 gads
LT VTN T TS

000

Zim. 4.4. Aktivu betu salidzinajums 2007. un 2011. gados.

Sis solis ir atkartots divas reizes, pirmais uz datu kopuma lidz 2007. gada beigam un otro

reizi lidz 2011. gada beigam. ,,2007. gada” betas tiks izmantoti talakam aprékinam.
2011. gada betu aprékinasana ir darita, lai vizuali novertetu krizes ietekmi uz beta koeficentiem.
Grafiski, m&s varam secinat, ka low-beta akcijas, kurus biezi sauc par defensive stocks®®, vai
aizsargoSiem, aktiviem, tas beta koeficenti krizes laika vairakuma samazinajas. To var
paskaidrot, izejot no ta pienémuma, ka beta koeficents apraksta tirgus ietekmi uz akciju cenas
kustibu. Krizes laika, kad fondu tirgus krit, investori vairak pirks aizsargoSie instrumenti, ka
rezultata betas koeficenti samazinas. To paSu, bet pretja virziena, var apgalvot par akcijam,
kuram piemtit betas koeficenti, lielaki par vienu. Ka parak riskanti instrumenti, krizes laika tiek ir
paklauti lielakai volatilitatei un, ka rezultata, ir iesp&jams lielakais cenu kritums.

Lai labak saprastu betas sakaribas krizes laika, es izv€lgjos 5 portfelus ar dazadam beta
koeficentiem. Lai aprékinatu beta koefinectus portfeliem, tika izveidots PortfolioBetaCount.m
MATLAB skripts®’. Diviem portfeliem uz 2007. gadu beigas aprékinata beta bija vienada ar 1
(vienam portfelim ir atlauta 1sa tirdznieciba, otram — n&). V&l divi portfeli ir ar betam, kuri ir

mazaki par 1 (0.5 un 0.7 attiecigi), un viens portfelis ar betu, lielako par 1 (81 gadijuma — 1.21).

2 Sk Nodalu 2.1. Vienu riskanta un bezriska aktivu portfelis

® And. A, Chen J. ,,CAPM Over the Long-Run: 1926-2001”, 2003.
27 Sk. Nodalu 3.2.2. portfe]a beta koeficentu aprékinasanai.
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Rezultata ir parklati beta koeficenti no 0.5 lidz 1.2. Portfelu aktivu patsvari ir att€loti zim&jumos

4.5un4.6.:

0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

—~—beta=0.5
——beta=1

-0.05
-0.1
-0.15
-0.2

-0.25

Zim.4.5. Divu portfelu patsvari (1sa tirdznieciba ir atlauta)

0.25

0.2

0.15

—e—beta=0.7
—=— beta = 0.992
beta = 1.21

0.1

0.05
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Zim.4.6. Divu portfelu patsvari (1sa tirdznieciba nav atlauta)

Verts pieminét, ka ipatsvaru robeza 0.2 ir labi pieejami ¢etriem portfelim. Kaut gan portfelim
ar 150 tirdzniecibu, lai dabut lielu betas vértibu visu aktivu 1patsvari tuvojas $ai robezai. Tas arT ir
redzams no Zim. 5.2. P&c kaut-kadas robezas portfela ienesiguma pieaugums strauji krita,
salidzinot ar riska pieaugSanu. Tapec §1 darba ietvaros, portfeli ar lielo betas koeficentu (lielaku
par 1) un ar iso tirdzniecibu nebiis. Portfelu ipatsvari ir doti ar1 pielikuma. Zinot portfela
ipatsvarus, var aprékinat ta ikdiena ienesigumu. Tiek izmantots PortfolioReturnCount.m

MATLAB skripts.
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Masivu indeksacija tiek veikta sakot ar 253 elementu. Tas tiek darits izejdatu struktiiras d€l,
jo pied€jas datums (2007. gada 31. decembris) iet ka pirmais masivu elements. Un lai biidu
vieglak kompongét datus ar citiem datu kopumiem (pieméram, 2008. gada dati) tiek atstata briva

vieta 252 elementu garuma.

5.CAPM REZULTATI IEGUSANA UN PARBAUDISANA

Saja nodala iegiito portfe]u vésturiskie ienesigumi tiek salidzinati ar Dow Jones Industrial
Average indeksa ienesigumu. Lai parbauditu betas koeficentu stabilitati, ir izmantoti dazas Chow
testa analogi: 1-solu Chow tests, lizuma punkta Chow tests, ka ar1 pieversta uzmaniba modelu

klidu kvadratu summas (RSS) un betas koeficentu rekursivai aprékinasanai.

5.1. Regresijas analize. TieSa regresija

Regresijas galvenais uzdevums ir dabas likumu izteikt empiriska veida. Lidz ar to mes
izmantojam datus (novérojumus), lai ieglitu dabas likuma kvantitativas sakaribas. Regresija ir
stohastiska atkariba, kas izsakas ar funkcijas palidzibu. Sakaribu pétiSana starp gadijuma
lielumiem X un Y norobeZojas ar sakaribu pétiSanu starp vienu no tiem un matematisko ceribu
otram:

E(Y|X =x) = f(x) (tieSa regresija)
E(X]Y =y) = f(y) (saistita regresija)

Atkariba no paradibu skaita, kuri piedalas regresija var noteiks vienkarsu un daudzfaktoru
regresijas. Vienkarsa regresija attélo sakaribu starp diviem mainigajiem, bet daudzfaktoru — starp
atkarigo mainigo Y un vairakiem izskaidrojoSiem faktoriem X,, X,...X, . Atkariba no formas,
eksisté lineara un nelineara regresija. Ekonometrija ,,linears” nozimi $kiro gan mainigajos, gan
ar1 parametros. Linearitate parametros nozime, ka visi regresijas vienadojuma parametri ir
lineari. Linearitate mainigajos nozime, ka visi regresijas vienadojuma mainigie ir lineari

Regresijas raksturu viegli ir noteikt, izmantojot kovariacijas jédzienu starp mainigiem Y

un X %%
cov(X, V) =cov(V, X) =~ 3 (r, D) —3)  (5.1)
n

Matricas forma linearo regresiju var pierakstit sekojosi:

*¥ Revina I. Ekonometrija. — Riga: Latvijas Universitate, 2002. gads 270 Ipp.
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Y=XB + E
Seit tiek ieklauts nejauso skaitlu kopums E. Regresijas kliidas ir gadijuma lielumi un
paklaujas normalam sadalfjumam ar vidgjo vértibu nulle®”. Tas parada uz to, ka praksg, nav
iesp&jams pilnigi zinat sakaribas starp diviem dabas notikumiem®. Citiem vardiem, regresiju
nevar uzskatit per perfektu, jo vienmeér pastav varbiitiba kludainiem mérjjumiem, negaiditiem
Sokiem vai kliidainiem modeliem. Sis kladas d&] nav iesp&jams aprékinat tieSas B matricas (vai
regresijas koeficentu) vértibas. Sis problémas risinajums ir maksimali tuvi novértét koeficentu

vertibas, kuri samazina dispersiju starp teorétisko un reali iegiito regresijas vertibu.

5.1.1. Lizuma punkti

Lineara regresija, kura bija definéta iepriek8&ja nodala var ietvert sevi Ilzuma
punktu, ja bus péksnas, negaiditas izmainas datu kopuma. Tads notikums nozime, ka

datu kopumu var sadalit divos dazados rezimos, kurus apraksta dazadas regresijas:

Y=XB +E,whenT<t

Y=XB,+E,whenT>t

Grafiski to var attélot sekojosi:

10
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Zim. 5.1. Lizuma punktu identific€Sana.

5.1.2. Chow tests

Sis metode, prezentdts Chow, testé vai nulles hipotéze (H, : B, = B,) ir patiesa datu

kopumam, kur§ bija sadalits uz divam grupam. Alternativi, So testu var izmantot ka metodi lai

% Sk. Nodalu 2.1. ,,Gadijuma lieluma blivuma funkcija”
3 Mangs. J. Identifying Change Points in Linear Regressions, 2009. gads
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noskaidrotu, vai var regresiju, kura bija aprékinata izejot no vieda datu kopuma, pielietot citam
datu kopumam. Chow pieradija, ka RSS zem nulles hipotézes biis vienads ar RSS summu no
alternativas hipot€zes, vai citiem vardiem:
RSS = RSS, +RSS, (5.2)

Defingjot ka kartam no datu apakskopam ir k mainigo, més varam redzet, ka RSS1+RSS2
ir m + n + 2k brivibas pakapes. Pienemot, ka kltidas ir normali sadalitas, Sie divi modela kladu
kvadratu summas pak]ausies respektivi sadalfjumiem’":

17 (m+n—2k)
17 (2k)

Protams, ka RSS1+RSS2 sadalijums vienmér bus vienads, neatkariba no ta, var més

(5.3)

piepemam, vai nepienemam nulles hipotézi. Bet sadalijums no starpibas atskirsies, un tas dod

iesp&ju izmantot F-testu, lai novértgtu nulles hipotézi®:

(RSS —(RSS, + RSS,))(T —2k)

F(k,T-2k)—>
(RSS, +RSS, )k

, (54

Kur T ir novérojumu skaits (n+ m)
Seit, lielas vértibas pieved pie ta, ka nulles hipotéze par stabilo sakarigo tiek novérsta.
Tas norada uz to, ka datu kopuma eksisté liela dazadiba starp RSS, kura apvieno visu kopumu un

RSS summu, kuras attiecas un apakSkopam.

5.1.3. 1-solu Chow tests

1-solu Chow tests noverte, vai viens vienigas novertéjums laika momenta t pieder pie
regresijas, kura ir uzkonstruéta uz t-1 periodiem. Citiem vardiem, §is tests nosaka, vai ir bijis
regresijas sakaribas izmaina pedéja elementa dotaja apakSkopa. ST testa hipot€zi var piepemt
. . .y 4. 32,
izmantojot sekojoso vienadojumu’*:

(RSS, +RSS, )t —k 1)
RSS

F(kt—k-1)—> , (5.5)

t-1

3! Gregory C. Chow. Tests of equality between sets of coeffcients in two linear regressions. Econometrica, 1960.
3 Mangs. J. Identifying Change Points in Linear Regressions, 2009. gads
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5.1.4 Luzuma punkta Chow tests

Sis tests (cits nosaukums: n-down tests) novértg, cik labi regresija, kura ir aprékinata
izmantojot pirmo apakskopu, var aprakstit otro apakskopu. Testa statistika tiek aprékinata pec
formulas”:

(RSS, +RSS, )t -k-1)

FT-tt—-k-1)—>
RSS, (T-t+1)

(5.6)

Pielietojot So testu, jabiit Joti uzmanigam. Pieméram tad, kad pirmas apakSkopas izmers ir
daudz mazaks, neka otras apakskopas. Vienmer ir loti griti prognozéet lielaku laika periodu, neka
ir izejas dati. Otrkart, jabut uzmanigam, kad pirmas apakSkopas izmérs ir parak mazs lai

aprékinatu regresiju.

5.1.5 Quandts logaritmiskas lidzibas proporcija

So testu izmanto, lai precizak novértétu regresijas izmainas punktu. Sis tests izmanto
nulles hipotezi par to, ka nekadu izmainu nebija. Alternativa hipotéze — izmainu punkts eksiste.
Koeficents tiek aprékinats izmantojot formulu®”:

GIGET%)

T

A =log ,t=1,...,T (5.7)

Kur
o ir standartnovirze regresijai, nemot Vera visu novérojumu kopu
o, 0, Ir standartnovirzes regresijam, kuri attiecas uz pirmo un otro apakskopu respektivi.
T - ir kop€jais noveérojumu skaits
t - ir novérojumu skaits pirmaja apakskopa.
Kadu sadalfjumu izmantot $im testam ir diezgan griiti pateikt, bet y*(n—m) sadalijums
var izmantot ka aproksimaciju sadalfjumam —2logA, kad T vértibas ir lielas.’® Vismazaka

vertiba reprezentes punktu, kurai ir vislielaka varbtitiba but par regresijas sakaribu izmainiSanos.

3 Richard E. Quandt. The estimation of the parameters of a linear regression system obeying two separate regimes.
1958.
** Mangs. J. Identifying Change Points in Linear Regressions, 2009. gads
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ArT janem Vera, ka §is tests var dod vajus rezultatus novérojumu kopuma sakuma un nobeiguma.

Testa autors rekomend@ ignorét dazadus noveérojums no abiem datu kopuma galiem.

5.1.6 Rekursivais noveértejums

Rekursivais novertéjums ir alternativas veids, ka var meklét izmanu punktus regresija. So
procesu var aprakstit izmantojot regresijas vienadojumu no 1.4 nodalas. Pienemsim, ka mums ir

sakuma datu kopums ar izméru k. Me&s varam novertét pirmo parametra veértibu, B,. Kad

papildus novérojums tiek nemts véra, parametru vértibas var atjaunot™ :
B, = (XtLlthl)ilej—lyt—l . (5.8)
Kur X, , =(x,,....,x,,) . Jauno novérojumu var pievienot izmantojot formulu '’ :
XX, =X, X, +xx (5.9)
Kad pedgjais noveérojums tiek ieklauts, rezultati var€tu but grafiski atspoguloti, ka
parametri mainijas visu datu kopuma. Ja eksiste regresijas izmainas punkts, tad péc ta parametri
klust nestabili un p&c kada laika konverges pie jaunas vertibam. Parametru nestabilitate varétu

nozimet, ka eksisté lizuma punkts, kaut gan japiezimé, ka pie mazam datu kopumam parametri

var nozimigi fluktugt.

5.1.7 Rekursivs RSS

Brown, Durbin un Evans bija pirmie zinatnieki, kuri piedavaja izmantot rekursivi
novertétu RSS lai identificetu izmainas punktus regresija. Ja tads punkts eksiste, tas nozime, ka
biis negaidamais l&ciens nesamazinos$a RSS un tas pieauguma tempa izmainas. RSS vértibas var

rekursivi aprékinat, izmantojot formulu ' :

—2
RSS, =RSS, | +— (5.10)
I+4

X

4

Kur v, ir vienu solu uz priekSu prognozeSanas kliida:

> Andrew C. Harvey. The Econometric Analysis of Time Series. 1990.
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5.2. Aktivu un portfela betas novértesana

Pirmais solis ir iegiitu portfela betas koeficentu parbaude uz stacionaritati. Ka bija minégt
nodala 1.7. betas koeficentiem meri, bez kadiem lieliem pikiem jakonverg€ pie noteiktas
vertibas. Rekursivi betas koeficentu aprékinasanai tiek izmantots Recusrion2Var.m MATLAB

skripts. Konvergesanas rezultati ir doti tabula:

Ka més varam redzet, visas vertibas ir tuvas viens otram. Lai precizak vargtu pateikt, ka betu

vertibas ir stacionaras, jaapskata arl betas konvergéSanas procesu vidu datu kopuma garuma.

Tabula 5.1.
Betas konvergéesanas vértibas un CAPM betas vértibas
Rekursivi CAPM
aprékinata | aprékinata
beta beta

1.21386 1.21

0.992817 0.992
0.7004598 0.7
1.0630789 1
0.5000711 0.5

Zim&jumi 5.1. 5.2. 5.3. 5.4. 5.5. parada piecu portfelu konvergésanu laika.
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1
600

|
700

1
800

900



45
Ka m@s varam redzgt, betas vértibas konvergésana procesa tuvojas pirma portfela teorétiski
aprékinataj betas 0.5. Lielak fluktuacijas perioda sakuma ir saistiti ar §1 testa trikumu — rékinat

beta vertibu balstoties uz parak mazo novérojumu skaitu.

1 1 | | | | 1 1
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

Zim. 5.2. Otra portfela betas konvergésana laika

Otra portfela teorétiska vértiba ir 1. Ka més varam redz&t beta konvergg pie $T skaitla.

16 T T T T T T T T

14+ .

12+ -

o6\, _— ]

0.2+ .

1 1 | | | | 1 1
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

Zim. 5.3. Tres$a portfela betas konvergésana laika
Tresa portfela betas teorétiska vertiba ir 0.7. Ka m&s varam redzet beta konverge pie §1

skaitla.
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1.5 T T T T T T T T

| 1 1 | 1 1 | 1
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Zim. 5.4. Ceturta portfela betas konvergésana laika
Ceturta portfela betas teorétiska vertiba ir 1. Ka m&s varam redzet beta konverge pie §1

skaitla.
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Zim. 5.5. Piekta portfela betas konvergésana laika
Piekta portfela betas teorétiska vertiba ir 1.2. K& mes varam redz&t beta konvergg pie §1

skaitla.
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Ja nenemt vé€ra pirmo pusgadu (aptuveni 125 dienas), kad beta vértibu fluktuacijas ir
nozimigas, més varam pateikt, ka apliikojama perioda portfelu beta koeficenti bija stabili un

laika mainijas nenozimigi.
5.3. Chow testu rezultati 2004-2007. gados

Vispirms japieming, ka Chow tests ,tira” veida $1 darba netiks izmantots. Tas ir saistits ar to,
ka Chow tests dos loti vaju priekSstatu par regresijas uzvedibu abos datu kopuma galos — gan
sakum-posma, gan nobeiguma posma’’. Rekursivai pieejai arf ir trikumi regresijas ,,sakuma”,
bet datu kopuma otraja pusé tas rezultati bus vairak ticami, neka parastajam Chow testam. Bet
mums ir svarigi noteikt, vai bija regresiju izmainas 2008. gada nobeiguma, kas savukart
reprezenté datu kopuma galu. Pirmais tests ir 1-solu Chow tests, kur§ parbauda, vai n-tai
noverojums pieder regresijai, kura ir balstita uz pirmiem n-1 novérojumiem. Testa rezultata mes
ieglisim p-vertibas katram novérojumam. P-vértiba visiem testiem tiek gpemta 0.01. (vai 0.99,
atkariba no testa nosacijumiem). Visu testu rezultati tiek standartizeti, kur 1 veértibas parkapSana
nozime nulles hipotézes noraidiSanu. Zim. 5.6. 5.7. 5.8. 5.9. 5.10. ir rezultati par 2004-2007.

gadu periodiem.
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Zim. 5.6. Pirma portfela 1-solu Chow testa rezultati.

%% Mangs. J. Identifying Change Points in Linear Regressions, 2009. gads
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No §i testa rezultatiem mes varam redzet ka pirmam portfelim ir 8 dienas, kurus var aplikot
ka lizuma punktus. Bet janem véra, ka viena dienas laika akciju svarstibas var biit nozimigas,

tapec palauties tikai uz So testa rezultatiem nevar.

25
2t |
15} |
1H |
05} |
0 LAY J.;..LIJ.LJII.]LJL lh_uMHJM L.lu.l‘.l.lm.hl .L!l..lllll.l...li ..I..Ild.l|1 i
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Zim. 5.7. Otra portfela 1-solu Chow testa rezultati.
Otram portfelim, salidzinot ar pirmo, ir divreiz vairak iesp&jamo lauzuma punktu — 16.

Bet, ka iepriek$€ja gadijuma ir nepiecieSami papildus pieradijumi.

35 T T T T T T T T
ar i
25F i
2+ 4
15 i
1 4
05 i
hiL P 1. 1N .uu“.lhulh..;.J.L.uu.ilu . W,
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

Zim. 5.8. Tresa portfela 1-solu Chow testa rezultati.
TreSam portfelim, salidzinot ar iepriek$¢jiem diviem, ir daudz vairak iesp&jamo lizuma

punktu. Ipasi var izdalit 2007. gada nobeigumu, kur tadu dienu blivums vizuali ir visliels.
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Zim. 5.9. Ceturta portfela 1-solu Chow testa rezultati.

Ceturtam portfelim ir tikai 7 dienas kuros varétu bt l[izuma punkts.
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Zim. 5.10. Piekta portfela 1-solu Chow testa rezultati.

Ka més varam redzeét no 1-sola Chow testa eksisté dienas, kuri neiztur So testu (vertiba lielaka

par 1). Tas nozimé, ka sajas dienas var€tu eksistét regresijas lizuma punkti, bet tas nav dross
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nosacijums, jo viena diena portfela ienesigums var€tu stipri atSkirties no tirgus ienesiguma kaut
kadu makroekonomisko zinu dél vai citu iemeslu. Lai precizak noveértétu lizuma punktus var
izmantot partraukuma punkta Chow testu. ST testa biitiba ir meklét rezultgjosa datu kopuma

tendences izmainas, kas vértiba ir lielaka par 1. Datu rezultati ir atspoguloti zim&jumos 5.11.

5.12.5.135.14. 5.15
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Zim. 5.15 partraukuma punkta Chow testa rezultats pirmam portfelim

Testa maksimums ir sasniegts 2007. gada vidii. Testa vertiba ir mazaka par 1, kas
nozime, ka nekadu lizuma punktu $aja regresija, kura apraksta pirmo portfeli dota novérojumu

perioda, neeksiste.
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Zim. 5.16 partraukuma punkta Chow testa rezultats otram portfelim

Otra portfela situacija atkartojas — nekadu lizuma punktu dotaja intervala neeksiste.
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Zim. 5.17 partraukuma punkta Chow testa rezultats treSam portfelim
TreSam portfelim situacija izmainijas — iz izteikts lizuma punkts 2007. gada otraja pus€. Tas
jau ir otrais apstiprinajums $§tm portfelim (1-solu testa $1 perioda ar1 bija vérojamas lizuma

punkti)
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Zim. 5.18 partraukuma punkta Chow testa rezultats ceturtam portfelim
Ceturtam portfelim var noveértét divus lizuma punktus — 2005. gada vidii un 2007. gada

nobeiguma.
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Zim. 5.19 partraukuma punkta Chow testa rezultats piektam portfelim

Partraukuma punkta Chow testu neiztur€ja tresais, ceturtais un piektais portfelis (pie p-
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vértibas = 0.01). Izteiktais lizuma punkts atrodas aptuveni 2007. gada beigas. Seit nevar
viennozimigi pateikt, ka tas jau nav ,krizes sakums”, bet 2007. gada oktobris ir vesturiskais
maksimums DJIA un S&P500 indeksiem. Par&jo portfelu testa rezultati bija zem vieninieka
robezas visa noverojamu perioda. P&€dgjais tests ir rekursivi novérojamais RSS. Testa butiba it

tada, ka modela kludu pieaugSanas tempam jaizmainas regresijas lizuma punkta. Zim. 5.20.

5.21.5.22. 5.23. 5.24. ir att€loti rekursiva RSS pieaugums 2004-2007. gados:
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Zim. 5.20 rekursiva RSS testa rezultats pirmam portfelim
Rekursiva RSS testa ir jamekI€ taisnes slipuma izmainas. 1 portfelim novérojama laika

perioda vizuali tadu nav. Tas nozime arT to, ka lizuma punktu $aja perioda — nav.
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Zim. 5.21 rekursiva RSS testa rezultats otram portfelim
Taisnes slipums, vizuali, ir vienads visu novérojamu periodu garuma, kas liecina par lizuma

punktu neeksisteéSanu.
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Zim. 5.22 rekursiva RSS testa rezultats treSam portfelim
TreSam portfelim situacija ir [idziga pirmam un otram — nekadu taisnes slipuma izmainu,

un ka secinajums nekadu lizuma punktu.
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Zim. 5.23 rekursiva RSS testa rezultats ceturtam portfelim
Ceturtam portfelim taisne, vizuali, izmainija savu slipumu 2007. gada beigas. Nemot véra

ar1 iepriek$€jus testus, var secinat, ka Seit eksiste lizuma punkts.
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Zim. 5.24 rekursiva RSS testa rezultats piektam portfelim
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No 1 testa més vizuali sagaidam RSS linijas slipuma izmaigas. Kopuma lmijas slipums ir
aptuveni vienads visu noverojumu rinda. Kaut gan ceturtam portfelim 2007. gada nobeiguma
slipums saka mainities. Némot Vera betas konvergésanas testu, 1-solu Chow testu, partraukuma
punkta Chow testu visi portfeli, neskaitot ceturto loti labi seko CAPM izvirzitajam
priekslikumiem. Portfela ienesigumu var aprakstit tikai ar vienu koeficentu un tirgus ienesigumu.
Runajot par ceturto portfeli, viennozimigi nevar pateikt, ka peéc 2007. gada fondu tirgus
maksimumiem ir lizuma punkts. Ir dazadi fakti, kuri liecina uz to, bet betas skaidri nerada uz

regresijas koeficentu izmainu.

5.4. Betas konvergésana 2008. gada

Nodala 5.2. tiek analiz&ta betas koeficentu konvergésana perioda Iidz 2008. gadam. Nekadu
ipasu parsteigumu més nenovérojam pirmskrizes perioda. Sis magistra darba téma ir pétit krizes
ietekmi, tapec betas konverggsanas tests tiek atkartots atkal, tikai datu kopumam tiek pievienots
2008. gads. ,,PievienoSana” tiek veikta ar EndDataSetCalculation.m skriptu palidzibu. Izejdatu
stiktliras d€l (jaunakie noverojumi iet ar mazako indeksu masiva) tiek veidoti dazi soli, lai
sagrupetu divus laika periodus. Matricu transpon€Sana ir nepiecieSama pareizai darbibai
Recursion2Var.m skriptam, kuram ir nepiecieSams ( n, 1 ) vektors, nevis ( 1 , n ), kur n ir
novérojumu skaits. Zim&jumos 5.25. 5.26. 5.27. 5.28. 5.29 ir att€lots betu konverggSanas
process. Izejot no 2007. gada rezultatiem, tiek jakonvergg pie vertibam, kuri ir doti tabula:

Tabula 5.2.
Iegutas teoretiskas beta vertibas

CAPM aprékinata beta
0.5
1
0.7
0.992
1.21
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Zim. 5.25 Pirma portfela betas konvergésana laika
Beta konverggja uz 0.532, kas ir tuvu portfela teorétiski aprékinatai betai — 0.5 Bet bija

liels 1eciens 2008.gada beigas, kas liecina par lizuma punktu esamibu taja perioda.
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Zim. 5.26 Otra portfela betas konvergésana laika
Beta konverggja uz 0.325, kas ir loti talu no teorétiski aprékinatas vertibas 1. Tas var

liecinat tikai par to, ka eksiste lizuma punkts.
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Zim. 5.27 Tresa portfela betas konvergésana laika
Beta konverggja pie vértibas 0.678, kas ir tuvu teorétiski aprékinatai vertibai 0.7. Kaut gan ir

novérojamas nelielas fluktuacijas perioda nobeiguma, kas var radit uz to, ka eksiste lizuma

punkts.
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Zim. 5.28 Ceturta portfela betas konvergésana laika
Betu konverggsanas process bija bez izteiktiem kritumiem, bet rezultats, 0.866, atSkiras no

teoretiski aprékinatas vértibas — 0.992
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Zim. 5.29 Piekta portfela betas konvergésana laika

Piekta portfela rezultati atgadina ceturto — konvergésanas process ir bez izteiktiem
kritumiem, bet rezultats 1.038 ir talu no teorétiski aprékinata 1.21.
Rezultatu skaitliskie dati ir apkopoti tabula:
Tabula 5.3.

CAPM un rekursivi aprekinatas betas

CAPM aprékinata | Rekursivi aprékinata
beta beta
1.21 1.038
0.992 0.866
0.7 0.678
1 0.325
0.5 0.532

Salidzinot ar datiem, iegiitiem 5.2. nodala, m&s varam redzet, ka betas koeficenti atSkiras
nozimigi. Kad 1sa tirdznieciba (short-selling) nav atlauta (betas 0.7, 0.992, 1.21) betas
konverggja pie mazakam veértibam. Un jo lielaka vertiba, jo lielaka ir starpiba starp CAPM

prognozeto vertibu un rekursivi iegiito vertibu.
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5.5. Chow testu rezultati ieklaujot 2008. gadu

Nodala 6.4. izdarits divu datu kopumu apvienojums (2004-2007 gads un 2008 gads) ir
iespgjams izmantot ari atkartotiem Chow testiem. Nekadu papilu darfjumu ar datiem nav
nepiecieSams. Chow testu un rekursiva RSS testa izpildiSanai ir izmantots tas pats skripts
Recursion2Var.m.

Ka ieprieks€ja nodala, pirmais ir 1-solu Chow tests. Zim&jumi 5.30. 5.31. 5.32. 5.33 un 5.34

atspogulo testa rezultatus:
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Zim. 5.30 Pirma portfela 1-solu Chow testa rezultati.
Uzreiz ir redzamas lizuma punkti 2008. gada nobeiguma, kur rezultatu skaits, kuri ir
lielaki par 1 ir loti liels. Mazaka mera tas var novérot ar1 2007. un 2008. gadu robeza. Tas var

liecinat par divu lizuma punktu eksistenci.



61

1 5 T T T T T

10

L, AT SR L ALY AL LAY 8] A it TR )
0 200 400 600 800 1000 1200

Zim. 5.31 Otra portfela 1-solu Chow testa rezultati.
Situacija ir lidziga pirmam portfelim, tikai japiezimée ka Seit vairak ir izteikts luzuma

punkts 2007.-2008. gadu robeza.
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Zim. 5.32 Tresa portfela 1-solu Chow testa rezultati.
Situacija ir lidziga ieprieks€jiem portfelim. Divi lizuma punkti —2007. un 2008. gadu

robeza un 2008. gada nobeiguma.
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Zim. 5.33 Cetura portfela 1-solu Chow testa rezultati.
Situacija atgadina otro portfeli — labak izteikts lizuma punkts 2007. un 2008.gadu robeza,
un mazak — 2008. gada nobeiguma. Ir verts pieminét, ka §im abam portfelim ir vienadas betas
(aptuveni 1)
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Zim. 5.34 Piekta portfela 1-solu Chow testa rezultati.
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No rezultatiem més varam redzet, ka iesp&jamu regresijas lizuma punktu skaits strauji
pieauga. Ipasi liela koncentracija ir uz 2007.-2008. gada robezas, ka ari 2008. gada nobeiguma.
Tas var€tu secinat par iesp&jamiem diviem lizuma punktiem. Lai to apstiprinatu, nakamaja testa,
partraukuma punkta Chow, jamekle lokalie maksimumi tajos vésturiskajos periodos. Testa
absoltitai vertibai jabiit lielakai par 1. Zim&umos 5.35. 5.36. 5.37 5.38. un 5.39 iz atspoguloti

partraukuma punkta Chow testa iegiitie rezultati:

| | | | |
0 200 400 600 800 1000 1200

Zim. 5.35 partraukuma punkta Chow testa rezultats pirmam portfelim
Uzreiz ir redzams lizuma punkts 2008. gada beigas. Uz to arT liecina arT ieprieksejie testu
rezultati. 2007. u 2008. gada robeza art més varam noveérot lokalo maksimumu, kas ar1 var

apskatit, ka regresijas lizuma punktu.
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Zim. 5.36 partraukuma punkta Chow testa rezultats otram portfelim
No testa rezultatiem var secinat par divu lizuma punktu eksistenci — pirmais ir 2007. un 2008.

gada robeza un otrs 2008. gada nobeiguma.
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Zim. 5.37 partraukuma punkta Chow testa rezultats treSam portfelim
Situacija ir analogiska otram portfelim — divi liizuma punkti aptuveni tajos pasos

periodos.
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Zim. 5.38 partraukuma punkta Chow testa rezultats ceturtam portfelim
No testa rezultatiem ir skaidri redzami divi l[izuma punkti — iepriek§ min&tie 2007. un

2008. gadu robeza un 2008. gada nobeigums.
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Zim. 5.39 partraukuma punkta Chow testa rezultats piektam portfelim
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Absoliiti visiem portfelim ir stipri izteikti divi regresijas lizuma punkti. Atkariba no
portfela precizs datums fluktug, bet kopuma var pateikt ka viens punkts ir 2007. gada nobeiguma
un otrais punkts ir 2008. gada otraja pusé. Lai apstiprinat So pienémumu, rekursivaja RSS testa
jamekle negaidamos palielinajumus modela klidu summas. Zim&jumos 5.40. 5.41. 5.42. 5.43. un

5.44. ir atteloti rekursiva RSS testa rezultati.
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Zim. 5.40 rekursiva RSS testa rezultats pirmam portfelim
Ar rekursiva RSS testa ir griiti pateikt, cik daudz liizuma punktu eksisté. Tas ir saistits ar
to, ka modela kludas sak pieaugt jau pec pirma lizuma punkta. Bet, runajot par pirmo portfeli un

testa rezultatiem var secinat par lizuma punktu 2008. gada nobeiguma.
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Zim. 5.41 rekursiva RSS testa rezultats otram portfelim
No rezultatiem, varam redz€t rekursijas izmainas 2007. un 2008. gada robeza, ka ar1
2008. gada nobeiguma. Seit var redzét divus lizuma punktus, jo ir skaidri redzami divi lecieni

RSS vertibas.
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Zim. 5.41 rekursiva RSS testa rezultats treSam portfelim

Situacija ir analogiska otram portfelim — divi lizuma punkti tajos paSos periodos.
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Zim. 5.42 rekursiva RSS testa rezultats ceturtam portfelim
Seit situacija ir lidziga pirmam portfelim. Ir redzams lizuma punkts 2007. un 2008. gada

robeza, bet nav skaidrs, vai ir punkts 2008. gada nobeiguma.
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Zim. 5.43 rekursiva RSS testa rezultats piektam portfelim
Tad pats rezultats, ka pirmam un ceturtam portfelim — var secinat, ka ir lizuma punkts

2007. un 2008. gada robeza.
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Kopuma, némot véra visas izdaritas testus ir redzams izteikts lizuma punkts 2007. un
2008. gada robeza. Visu testu rezultati liecina uz to. Ar otro lizuma punktu identific€Sanu ir
grutak. Visi testi, neieskaitot rekursivo RSS, skaidri liecina, ka ir lizuma punkts vél 2008. gada
nobeiguma. Rekursiva RSS testa 1pasibas d€l, So punktu ir gruti identificet, bet §1 testa rezultati

nav pretruna ar citiem, tapeéc 2008. gada nobeigumu art var nosaukt par lizuma punktu.
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6. SECINAJUMI UN KOPSAVILKUMS

Magistra darba mérkis ir, analiz€jot ASV akciju tirgus dienu svarstibas perioda no 2004.

gada Iidz 2008. gada nobeigumam noskaidrot, vai Capital Asset Pricing Model ir tik pats efektivs

krizes laikos, ka tas ir pirms krizes. Lai sasniegtu p&tjjuma mérki autos aplikoja sekojoSus

jautajumus:

Ar CAPM palidzibu tiek sastaditi pieci portfeli ar dazam beta vertibam. Diviem

portfeliem bija atlauts izmantot Tsas pozicijas (short-selling). Par&jiem trim — né.
Portfelu beta koeficenti svarstijas robezas no 0.5 lidz 1.21, kas ir pietikosi lai
parklsatu lielaku dalu no iesp&jamas beta vertibas.

Par vésturisko periodu tiek izveléts 2004. — 2008. gads. Saja perioda ir iekliiti gan

gadi ar strauju akciju tirgus picaugumu, gan lielakas finanSu krizes sakums kop$
Lielas Depresijas 1930.ajos gados.
Lai labak saprastu betas koeficentu uzvedibas bija nolemts izmantot Chow testu. Kaut

gan originalais Chow tests tika aizstats ar Cetriem testiem, betas konvergesans, 1-solu

Chow, partraukuma punkta Chow un rekursiva RSS testi, kuri, pec savas idejas, ir
tuvi Chow testam. ST aizstaSana bija nepieciesama Chow testa vajas puses dg] — tas
dod neprecizus rezultatus datu kopuma abos galos. Ta ka bija loti lielas tirgus
kustibas péc Lehman Brothers bankas bankrotéSanas 2008. gada rudeni, ir
nepiecieSams testu kopums kur§ var dod precizo rezultatu par CAPM uzvedibu
pedejos meénesos 2008. gada. (kas savukart ir datu kopuma nobeigums)

Lai ertak veiktu visus nepiecieSamus testus, bija izvéleta MATLAB programmatiira.
Tiek uzprogrammeti skripti, kuri nodarbojas ar datu pirmsapstradi, portfelu veidosanu
un testu pielietoSanu uz iegitiem datiem. Rezultati grafiska vai tabulas veida bija

eksporteti uz MS Word vai Excel programmam.

Runajot par testa rezultatiem, tos var sadalit divas kategorijas. Pirmkart, ir vérs apskatit

testu rezultatus pirms 2008. gadam, un otrkart — kopa ar 2008. gadu.

1.

Betas konverggsanas testa iegiitie rezultati, kuri ir balstiti uz datu kopuma no 2004.
gada lidz 2007. gadam pilniba sakrit ar rezultatiem, iegutiem ar CAPM palidzibu.
Runajot par pasSu konvergg€Sanas procesu — tas loti labi atspogulo faktu, ka betas
koeficenti nemainas visu novérojumu rinda garuma. Seit ari var redzét, ka izvélétais

tests dod lielas rezultatu fluktuacijas tikai viena no datu kopuma galiem (2004. gads).
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Nemot véra 1-solu Chow testa rezultatus, noveérojama pirms-krizes perioda visiem
portfeliem ir dazadas atseviSskas dienas, kurus varétu apskatit par punktiem, kur
regresija nozimigi mainija savus koeficentus. Balstoties tikai uz $1 testa rezultatiem
nevar, jo akciju dienu kustibam var piemit liela volatilitate kaut-kadu nozimigo
makroekonomisko vai citu faktoru dél. Luzuma punkta Chow testa bija parsteidzoss
rezultats, ka pirms-krizes perioda diviem portfeliem bija izteikts regresijas lizuma
punkts, kur$ atrodas péc 2007. gada akciju tirgus sasniegtiem vesturiskiem
maksimumiem. Kaut gan no rekursivaja RSS testa rezultatiem, kuri ir balstiti uz
pirms krizes datu kopuma, var secinat, ka lizuma punktus $aja laika intervala nav.
Runajot par datu kopumu, kur bija ieklauts 2008. gads bija dazi parsteidzosi rezultati.
Betas koeficentu rekursivais noveértéjums paradija, ka portfeliem tikai ar garam
pozicijam, betas koeficenti nozimigi samazinajas. No faktoriem, kuri vargja ietekmét
uz $o novert&jumu rezultatiem japiemin€ tas, ka portfelu sastadiSanai tika izvel&tas
kompanijas ar lielo tirgus kapitalizaciju. Ja pienemt, ka beta ir sistematiska riska
mers, var apgalvot, ka lielas kompanijas krizes laika ir mazak paklauti kopgjai
panikai, arT 2008. gada. Portfeliem ar 1sam pozicijam kritums beta koeficentiem bija:
viena gadijuma loti nozimigs (no 1 Iidz 0.3) un otraja gadijjuma praktiski
neizmainijas. Tapéc nekadu secinajumu par betas uzvedibu portfeliem ar isam
pozicijam nevar izveidot.
Runajot par krizes ietekmi uz bétas koeficentiem kopuma, tiek atseviski aprékinatas
betas akcijam lidz 2011. gadu decembrim. Ka rezultata, var secinat, ka akcijam ar
mazam beta vertibam (mazak par 1) sistematiskais risks samazinajas — salidzinot ar
2007. gadu, jaunas, 2011. gada beta vértibas samazinajas. Beta koeficenti, kuri Iidz
krizes sakumam bija lielaki par 1, ar1 izmainijas. Kop€ja tendence parada uz to, ka tas
vertibas vél pieauga. Tas var€tu biit saistit ar to, ka mazu betu akcijas biezi vien tiek
aplukoti, ka aizsargo$ie instrumenti (defensive stocks) un krizes laika tie parspgj
tirgus ienesigumu. Tads pats ir izskaidrojums akcijam ar lielam beta vertibam — krizes
laika riskantie instrumenti krit vairak.
I-solu Chow tests paradija, ka ir daudz isp&jamo lizuma punktu uz 2007-2008. gada
robezas, ka arT 2008. gada otraja pus€, kuros var apskatit par regresijas izmainas
punktiem. Faktiski, m&s varam secinat, ka eksisté divi lizuma punkti regresija.
Pirmais punkts ir novérojams p&c 2007. gada ve€sturiska maksimuma, un otrais

lizuma punkts atrodas péc Lehman Brother banka un pasaules finansu krizes sakuma
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2008. gada septembri-oktobr1. Partraukuma punkta Chow tests apstiprinaja izvirzitas
idejas par diviem ltizuma punktiem, noradot uz regresijas izmainam tajos pasos laika
intervalos. Rekursiva RSS testa ir redzamas straujas slipuma izmainas péc 2007.
gada.

Tadgjadi kopuma Capital Asset Pricing modela efektivitate krizes laika ir sliktaka, neka

pirmskrizes laika. Betas konvergg€Sanas, 1-solu Chow, partraukuma punkta Chow un

rekursivas modelu kliidas summas testus var izmantot, lai noteiktu regresijas luzuma
punktus, kur beta koeficenti nozimigi mainas. Rezultata, So testu kopumu var izmantot ka
tirgus uzvedibas izmainu aizkavéto indikatoru.

Ka turpmako pétjumu virzienu var novertét izmantotas metodologijas rezultatus,

balstoties uz 2009.-2011. gada datiem.
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PIELIKUMS.
1. Pielikums. Matlab’a izmantotie skripti.

CAPMscript.m:

int 1i;
1i=1;
for i=1:47
for j=1:847
MyDataPercent (j,1i)=(Y2007 (3,1) -
Y2007 (3+1,1)) /Y2007 (3+1,1) ;
MyDJIAPercent (j,1)=(DJ2007 (3)-DJ2007 (3+1))/DJ2007 (3+1) ;
end
end

for i=1:47
for j=1:252
Y2008Percent (J,1)=(Y2008 (J,1)-Y2008 (j+1,1))/Y2008 (j+1,1);
DJ2008Percent (j, 1)=(DJ2008 (j)-DJ2008 (J+1)) /DJ2008 (7+1) ;
end
end

[ExpReturn, ExpCovariance] = ewstats (MyDataPercent, 1);
AssetBound = 0.2 * ones(2,47);
for i1i=1:47

AssetBound (1,1)=0;

end;

[PortRisk, PortReturn, PortWts] = frontcon (ExpReturn, ...

ExpCovariance, 50, [], AssetBound);
RisklessRate = 0.0306/250;
BorrowRate = 0.0306/250;
RiskAversion = 40;

[RiskyRisk, RiskyReturn, RiskyWts,RiskyFraction, OverallRisk, ...
OverallReturn] = portalloc (PortRisk, PortReturn, PortWts, ...
RisklessRate, BorrowRate, RiskAversion);

BetaEst.m
[NumSamples, NumAssets] = size (MyDataPercent);
NumParams = 2 * NumAssets;

Q

% Set up grouped asset data and design matrices
TestData = zeros (NumSamples, NumAssets);
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TestDesign = cell (NumSamples, 1);
Design = zeros (NumAssets, NumParams);

for k = 1:NumSamples
for 1 = 1:NumAssets
TestData (k,1) = MyDataPercent(k,1)-0.0306/365;
Design(i,2*1i - 1) = 1.0;
Design(i,2*i) = MyDJIAPercent (k)-0.0306/365;
end
TestDesign{k} = Design;
end

% Estimate CAPM for all assets together with initial parameter
estimates
[Param, Covar] = ecmmvnrmle (TestData, TestDesign);

for 1i=2:2:94
Beta (i/2) = Param(i);
end;

PortfolioReturnCount.m

SelectedPortfoliosReturn = zeros(1101,5);

for portfolionumber=1:1:5
for i=1:1:47
for 3j=1:1:252

SelectedPortfoliosReturn (j,portfolionumber)=SelectedPortfoliosRe
turn (j,portfolionumber) +SelectedWeights (i,portfolionumber) *Y2008
Percent (j,1i):;
end
end
end

for portfolionumber=1:1:5
for i=1:1:47
for 3J=253:1:1099

SelectedPortfoliosReturn (j,portfolionumber)=SelectedPortfoliosRe
turn (j,portfolionumber)+SelectedWeights (i, portfolionumber) *MyDat
aPercent (jJ-252,1);
end
end
end
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SelectedPortfoliosDifference = zeros(847,5);
for j=1:1:847

SelectedPortfoliosDifference (j,1)=MyDJIAPercent(j) -
0.00306 / 350 - 0.5 * ( SelectedPortfoliosReturn(j,1l) +0.00306
/350 );
end

for §j=1:1:847

SelectedPortfoliosDifference (j,2)=MyDJIAPercent (j) -
0.00306 / 350 - 1 * ( SelectedPortfoliosReturn(j,2) +0.00306
/350 );
end

for j=1:1:847

SelectedPortfoliosDifference (j,3)=MyDJIAPercent (j) -
0.00306 / 350 - 0.7 * ( SelectedPortfoliosReturn(j,3) +0.00306
/350 );
end

for §j=1:1:847

SelectedPortfoliosDifference (j,4)=MyDJIAPercent (j) -
0.00306 / 350 - 0.992 * ( SelectedPortfoliosReturn(j,4) +0.00306
/350 );
end

for §j=1:1:847

SelectedPortfoliosDifference (j,5)=MyDJIAPercent (j) -
0.00306 / 350 - 1.21 * ( SelectedPortfoliosReturn(j,5) +0.00306
/350 );
end

EndDataSetCalculation.m

EndDataSet = zeros(1101,5);
LR1C = DJ2008Percent;

for 1=253:1:1099
LR1IC (i) = MyDJIAPercent (i-252); % djia
end;
LQTOTALPC = RiskFreeRate; % risk free
LQICPC = SelectedPortfoliosReturn(1:1099, 3); % portfolio return

for 1i=1:1:1099
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T1(1100-1)=LR1C (1) ;
T2(1100-1)=LQ1CPC (1) ;
end;

LRI1C=T1"';
LOICPC=T2"';

Chow.m

function [Ratio] = Chow(t, V)
global k m RSSx;

limit = 0.99;

M=9;

RSS1 = RSSx
RSS2 = RSSx
RSST = RSSx
RSSM = RSSx
switch v
case 1
ChowTest = ((RSS2 - RSS1)*(t-k-1))/RSS1;

Flimit = finv (limit,1,t-k-1);

Ratio = ChowTest/Flimit;

case 2

ChowTest = ((RSST - RSS1)*(t-k-1))/(RSS1* (m-t+1));
Flimit = finv(limit,m-t+1,t-k-1);

Ratio = ChowTest/Flimit;

case 3

ChowTest = ((RSS2 - RSSM) * (M-k-1))/ (RSSM* (t-M+1)) ;
Flimit = finv(limit, t-M+1,M-k-1);

Ratio = ChowTest/Flimit;

end

end

14

rpk.m
function A=rkp (vec, k)

T=length (vec) ;
1=1:T-k+1;
M=zeros (T-k+1, k) ;
for j=1:k,
M(:,])=1i+3-1;
end
A=sum (vec (M")) ;

vrt.m



79

function [VR, Zk, Zhk]=vrt (x, k)
rtl=diff(log(x));
rtk=rkp (rtl, k);
moy=mean (rtl) ;
v=var (rtl);
T=length (rtl);
m=k* (T-k+1)*(1-k/T) ;
VR=1/m*sum ( (rtk-k*moy) ."2) /v;
Zk=sqrt (T) * (VR-1) * (2* (2*k-1) * (k-1)/ (3*k) )" (-.5); j=1l:k-1;
vecl=(2/k* (k-7)) ."2;
rst=(rtl-moy) ."2;
aux=zeros (1l,k-1);
for i=1:k-1,

aux (1)=rst (i+1:T) "*rst (1:T-1);
end
vec2=aux/ ((T-1) *v)"2;
Zhk=(VR-1) * (vecl*vec2') " (-.5);

Recursion2Var.m

global k m RSSx LR1C LQTOTALPC LQICPC;
k = 2;
m = size (LQ1CPC, 1);
XXi pre = inv ([LR1C(1l:k) ones(k,1)]"*...
[LR1IC(1:k) ones(k,1)1);
betas (:,k) = XXi pre*[LR1C(l:k) ones(1l,k)"]"'*LOICPC(1l:k);
XX 11(k) = XXi pre(l,1);
XX 22(k) = XXi pre(2,2);
for i=k+1l:m
lambda (:,1) = XXi pre*[LRI1IC(i) 1]';
XXi = XXi pre -
(lambda (:, 1) *lambda(:,1) ")/ (1l+lambda(:,1) "*[LR1IC (1) 11");
XXi pre = XXi;
betas(:,1i) = XXi*[LR1C(1l:i) ones(1,i)']"*LQICPC(1:1);

XX 11(i) = XXi(1,1);
XX _22(1) = XXi(2,2);

end

stats = regstats(LQICPC(1l:k), [LRIC(1:k)], "linear');
RSSx (k) = sum(stats.r.*stats.r);

for i=k+1l:m

nu (i) LQI1CPC(i) - [LRIC(i) 1]*betas(:,i-1);

RSSx (1) = RSSx(i-1) + (nu(i)”2)/(l+lambda(:,1) '*[LR1IC(1) 11");
end

for i=k+1l:m

v(i) = nu(i)/sqgrt(1+[LRIC (1) 1]*lambda(:,1));

end

for i=k:m

res var (i) = RSSx(1i)/(i-k);

end
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std err 1 = sgrt(res var).*sqgrt (XX 11);
std err 2 = sqgrt(res var).*sqgrt (XX 22);

for j=k+2:m

Chowlplot (j) = (Chow(j,1));
Chow2plot (J) = (Chow(j,2));
end

2. Pielikums. leguto portfelu aktivu struktira

Portfelu struktiira ar 1sam pozicijam

beta = beta =

0.5 1
MO Altria Group Inc. 0.0867 0.2
MMM 3M Co. 0.0241 -0.2
AA Alcoa Inc. -0.0154 0.2
AXP American Express Company -0.0587 -0.2
T AT&T Inc. 0.0383 0.2
BA The Boeing Company 0.0289 0.2
CAT Caterpillar Inc. 0.0073 0.2
C Citigroup Inc. -0.0557 -0.2
KO The Coca-Cola Company 0.2000 0.2
DD E. I. du Pont de Nemours and Company 0.0317 -0.2
XOM Exxon Mobil Inc. 0.0008 0.2
GE General Elecrtic Company 0.0516 -0.2
HPQ Hewlett-Packard Company 0.0256 0.2
HD The Home Depot Inc. -0.0365 -0.2
HON Honeywell International Inc 0.0174 0.2
INTC Intel Corporation -0.0376 0.2

International Business Machines

IBM Corporation 0.0664 -0.2
JINJ Johnson & Johnson 0.2000 -0.2
JPM JPMorgan Chase & Co. -0.0856 -0.2
MCD McDonald's Corp. 0.0671 0.2
MRK Merck & Co. Inc. -0.0004 0.2
MSFT Microsoft Corporation 0.0097 0.2
PG Procter & Gamble Co. 0.1184 0.2
UTXx United Technologies Corp. 0.0157 0.2
WMT Wal-Mart Stores Inc. 0.0572 -0.2
DIS Walt Disney Co. 0.0262 0.2
AlG American International Group, Inc. -0.0027 -0.2
PFE Pfizer Inc. -0.0175 -0.2
VZ Verizon Communications Inc. 0.0304 -0.2
NOK Nokia Corporation -0.0313 0.2
AAPL Apple Inc. -0.0027 0.2
ADBE | Adobe Systems Inc. -0.0307 0.2
AMD Advanced Micro Devices, Inc. -0.0051 -0.2
AMZN | Amazon.com Inc. -0.0273 0.2
BAC Bank of America Corporation 0.1402 -0.2
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BK The Bank of New York Mellon Corporation -0.0259 0.2
CSCO | Cisco Systems, Inc. 0.0029 0.2
DELL Dell Inc. -0.0048 -0.2
EBAY eBay Inc. -0.0085 -0.2
F Ford Motor Co. -0.0175 -0.2
FTE France Telecom -0.0210 0.2
GOOG | Google Inc. 0.0456 0.2
P International Paper Company -0.0119 -0.2
KFT Kraft Foods Inc. 0.1012 -0.2
S Sprint Nextel Corp. -0.0009 -0.2
SNE Sony Corporation -0.0108 0.2
UL Unilever plc 0.1149 0.2
Tab. 4.3. Portfelu struktiira bez 1sam pozicijam

beta = beta =

0.7 0.992
MO Altria Group Inc. 0.1324 0.2000
T AT&T Inc. 0.0317 0.0000
BA The Boeing Company 0.0185 0.0000
KO The Coca-Cola Company 0.1395 0.0000
HPQ Hewlett-Packard Company 0.0426 0.1262
JNJ Johnson & Johnson 0.1895 0.0000
MCD McDonald's Corp. 0.0892 0.1158
PG Procter & Gamble Co. 0.0892 0.0000
NOK Nokia Corporation 0.0000 0.1193
AAPL Apple Inc. 0.0345 0.2000
AMZN | Amazon.com Inc. 0.0000 0.0000
GOOG | Google Inc. 0.0738 0.2000
KFT Kraft Foods Inc. 0.0461 0.0000
UL Unilever plc 0.1130 0.0387

beta =
1.21
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